Modeling and forecasting stock returns: exploiting the futures market, regime shifts and international spillovers by Sarno, Lucio & Valente, Giorgio





Modeling and Forecasting Stock Returns:  
Exploiting the Futures Market, Regime 
Shifts and International Spillovers 
Lucio Sarno and Giorgio Valente  
 
!"#$%&'( )'# *"+$,)-.&'( /.",0 1$.2+'-3





B$'.+$ :"+ 4,"'"9&, C"%&,? 1$-$)+,7 DB4C1E
F&"+(&" G)%$'.$
>'&<$+-&.? ": @)+A&,0
*&+-. <$+-&"'3 H6+&% IJJI K /$,"'# +$<&-$# <$+-&"'3 L,."M$+ IJJN
!"#$%&'$
O7&- 6)6$+ 6+"6"-$- ) <$,."+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$% ": -.",0 +$.2+'- .7).
$56%"&.- .7$ &':"+9).&"' &' .7$ :2.2+$- 9)+0$.8 A7&%$ )%%"A&'( :"+ M".7 +$(&9$K
-A&.,7&'( M$7)<&"+ )'# &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- ),+"-- -.",0 9)+0$. &'#&,$-Q >-&'(
#).) :"+ .7+$$ 9)R"+ -.",0 9)+0$. &'#&,$- -&',$ STUT8 A$ !'# .7).3 D&E &' -)96%$8 "2+
9"#$% "2.6$+:"+9- -$<$+)% )%.$+').&<$ 9"#$%- "' .7$ M)-&- ": -.)'#)+# -.).&-.&,)% ,+&K
.$+&)V D&&E &' "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'(8 "2+ 9"#$% #"$- '". 6+"#2,$ -&('&!,)'. ()&'-
&' .$+9- ": 6"&'. :"+$,)-.- +$%).&<$ ." 9"+$ 6)+-&9"'&"2- )%.$+').&<$ -6$,&!,).&"'-8
M2. &. #"$- -" M".7 &' .$+9- ": 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? )'# &' #$'-&.? :"+$,)-.&'(
6$+:"+9)',$Q O7$ $,"'"9&, <)%2$ ": .7$ #$'-&.? :"+$,)-.- &- &%%2-.+).$# A&.7 )'
)66%&,).&"' ." ) -&96%$ +&-0 9)')($9$'. $5$+,&-$Q
()* '+&##,!'&$,-./ FSJV FSNQ
0123-%4#/ -.",0 +$.2+'-V :2.2+$-V :"+$,)-.&'(V '"'%&'$)+&.?V +$(&9$ -A&.,7&'(Q
!!"#$%&'()*+($,-. O7&- 6)6$+ A)- 6)+.%? A+&..$' A7&%$ =2,&" /)+'" A)- ) G&-&.&'( /,7"%)+ ). .7$ *$#$+)%
1$-$+<$ W)'0 ": /.Q ="2&-8 .7$ ;'.$+').&"')% !"'$.)+? *2'# )'# .7$ B$'.+)% W)'0 ": X"+A)?8 A7"-$ 7"-6&.)%&.?
&- (+).$:2%%? ),0'"A%$#($#Q @$ )+$ (+).$:2% ." Y"7' F$A$0$ D$#&."+E )'# .7+$$ )'"'?9"2- +$:$+$$- :"+ .7"2(7.:2%
)'# ,"'-.+2,.&<$ ,"99$'.- "' 6+$<&"2- #+):.- A7&,7 %$# ." ) -2M-.)'.&)%%? &96+"<$# 6)6$+Q @$ )+$ )%-"
.7)'0:2% ." HM7)? HM7?)'0)+8 F&)''& H9&-)'"8 Z&,0 <)' Z&R08 L?<&'# 4&.+7$&98 C7&%&6 *+)'-$-8 =2.[ \&%&)'8
])'-K!)+.&' \+"%[&(8 !)+0 O)?%"+8 \$' @)%%&- )'# 6)+.&,&6)'.- ." .7$ IJJI 1"?)% 4,"'"9&, /",&$.? H''2)%
B"':$+$',$ ). .7$ >'&<$+-&.? ": @)+A&,0 :"+ 2-$:2% ,"'<$+-).&"'- "+ ,"99$'.- "' 6+$<&"2- #+):.-Q *&')',&)%
-266"+. :+"9 .7$ 4,"'"9&, )'# /",&)% 1$-$)+,7 B"2',&% &- (+).$:2%%? ),0'"A%$#($#Q O7$ )2.7"+- )%"'$ )+$
+$-6"'-&M%$ :"+ .7$ <&$A- $56+$--$# )'# )'? $++"+- .7). 9)? +$9)&'Q
S
5 6.$%-47'$,-.
H %)+($ M"#? ": +$-$)+,7 "' 9"#$%&'( )'# :"+$,)-.&'( -.",0 +$.2+'- 7)- &'<$-.&().$# .7$ +$K
%).&"'-7&6 M$.A$$' -6". )'# :2.2+$- 6+&,$- &' -.",0 &'#$5 :2.2+$- 9)+0$.-Q ;' 6)+.&,2%)+8 )
'29M$+ ": $96&+&,)% -.2#&$- 7)<$ :",2-$# "' .7$ 6$+-&-.$',$ ": #$<&).&"'- :+"9 .7$ ,"-. ": ,)++?
)'# 7)<$ &'<$-.&().$# .7$ +$%).&"'-7&6 M$.A$$' -6". )'# :2.2+$- 6+&,$- &' .7$ ,"'.$5. ": <$,."+
)2."+$(+$--&"'- 2-&'( ,"&'.$(+).&"' "+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$%- D-$$ ZA?$+8 =",0$ )'# ^28
STT_V X$$%? )'# @$%%$+8 IJJJ8 )'# .7$ +$:$+$',$- .7$+$&'EQ O7$ +).&"')%$ 2'#$+%?&'( .7&- %&'$
": +$-$)+,7 &- .7). .7$ ,"-. ": ,)++? 9"#$% )'# <)+&)'.- ": &. 6+$#&,. .7). -6". )'# :2.2+$- 6+&,$-
,"&'.$(+).$ )'# .7$&+ %"'(K+2' +$%).&"'-7&6 &- ,7)+),.$+&[$# M? ) %"'(K+2' $P2&%&M+&29 #$!'$#
M? .7$ :2.2+$- M)-&-8 &96%?&'( M".7 9$)' +$<$+-&"' &' .7$ M)-&- )'# .7$ $5&-.$',$ ": ) <$,."+
$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$% DG4B!E :"+ -6". )'# :2.2+$- 6+&,$-QS O7&- %&.$+).2+$8 #&-,2--$#
&' (+$).$+ #$.)&% &' .7$ '$5. -$,.&"'8 7)- ($'$+)%%? +$6"+.$# $<&#$',$ .7). .7$ :2.2+$- 9)+0$.
,"'.)&'- <)%2)M%$ &':"+9).&"' :"+ 9"#$%&'( )'#`"+ :"+$,)-.&'( -.",0 +$.2+'-Q
H +$%).$# %&'$ ": +$-$)+,7 $967)-&[$- .7). .+)#&'( ),.&<&.? #"$- '". .)0$ 6%),$ :"+ "'$ &'#$5
6$+ 2'&. ": .&9$ D$Q(Q -$$ 42' )'# /7&'8 STUTV 4'(%$ )'# /2-9$%8 STTaV \"2.9"- )'# W"".78
STTbV =$$8 STTbV \)+"%? )'# /.2%[8 STT_EQ ;'#$$#8 &. &- 9"+$ %&0$%? .7). .+)#$+- 6%),$ "+#$+-
)'# .)0$ 6"-&.&"'- -&92%.)'$"2-%? 2-&'( #&!$+$'. &'#&,$- (&<$' .7). -.",0 )'# :2.2+$- 9)+0$.-
:"+ #&!$+$'. &'#&,$- )+$ ,%"-$%? %&'0$# M? M".7 7$#(&'( ),.&<&.&$- )'# ,+"--K9)+0$. )+M&.+)($Q
O7&- 9)? ($'$+).$ ,"9"<$9$'.- ),+"-- -.",0 9)+0$. &'#&,$- )'#8 &' .2+'8 .7$ ,+"--K,"++$%).&"'
M$.A$$' #&!$+$'. &'#&,$- 9)? M$ 6".$'.&)%%? <$+? 2-$:2% &' &96+"<&'( $96&+&,)% 9"#$%- ": -.",0
+$.2+'-Q ;' 6)+.&,2%)+8 &. -$$9- 6"--&M%$ .7).8 &' .7$ 2'0'"A' #?')9&, 9"#$% ("<$+'&'( .7$
+$%).&"'-7&6 M$.A$$' :2.2+$- )'# -.",0 6+&,$-8 -.",0 +$.2+'- :"+ ) 6)+.&,2%)+ &'#$5 +$-6"'# '".
"'%? ." .7$ #&-$P2&%&M+&29 &' .7$ +$%$<)'. -.",0 &'#$5 9)+0$. M2. )%-" ." #&-$P2&%&M+&) &' -.",0
&'#$5 9)+0$.- .7). )+$ %&'0$# ." .7$ +$%$<)'. -.",0 &'#$5 M? 7$#(&'( ),.&<&.&$- )'# ,+"--K9)+0$.
)+M&.+)($ D$Q(Q H'( )'# W$0)$+.8 IJJSV F"$.[9)''8 =& )'# 1"2A$'7"+-.8 IJJSV !)+.$'- )'#
C""'8 IJJSEQI
H%"'(-&#$ .7$ A"+0 "' 9"#$%&'( )'# :"+$,)-.&'( -.",0 6+&,$- )'# +$.2+'-8 )'".7$+ -.+)'#
": .7$ %&.$+).2+$ 7)- #$<$%"6$# A7$+$ &',+$)-&'(%? -.+"'( $<&#$',$ ": '"'%&'$)+&.&$- &' -.",0
6+&,$ 9"<$9$'.- 7)- M$$' #",29$'.$#Q L'$ $%$9$'. ": .7&- 7)- M$$' .7$ 9"2'.&'( $<&#$',$
.7). .7$ ,"'#&.&"')% #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'- &- A$%% #$-,+&M$# M? ) 9&5.2+$ ": '"+9)%
#&-.+&M2.&"'- D$Q(Q -$$ 1?#c'8 O$+d-<&+.) )'# e-M+&'08 STTU8 )'# .7$ +$:$+$',$- .7$+$&'E )'#
.7).8 ,"'-$P2$'.%?8 ) !)+0"< -A&.,7&'( 9"#$% 9)? M$ ) %"(&,)% ,7)+),.$+&[).&"' ": -.",0 +$.2+'-
M$7)<&"+ D$Q(Q -$$8 /$,(0 1'/18 =$W)+"'8 STTIV ])9&%."' )'# /2-9$%8 STTaV ])9&%."' )'# =&'8
STT_V 1)9,7)'# )'# /2-9$%8 STTU)8MV 1?#c'8 O$+d-<&+.) )'# e-M+&'08 STTUV /2-9$%8 STTTV
C$+$[Kf2&+"- )'# O&99$+9)''8 IJJSEQ H%-"8 '". "'%? !)+0"<K-A&.,7&'( 9"#$%- !. -.",0
+$.2+'- #).) A$%%8 M2. .7$? 7)<$ -"9$.&9$- M$$' 6+"<$# ." 6+"#2,$ -26$+&"+ :"+$,)-.- ." -$<$+)%
)%.$+').&<$ ,"'<$'.&"')% 9"#$%- ": -.",0 +$.2+'- D$Q(Q -$$ ])9&%."' )'# /2-9$%8 STTaV ])9&%."'
)'# =&'8 STT_EQN
;' .7&- 6)6$+8 A$ .&$ ."($.7$+ .7$-$ -"9$A7). #&!$+$'.8 )%M$&. +$%).$#8 -.+)'#- ": +$-$)+,7Q
S/$<$+)% )2.7"+- 7)<$ +$,$'.%? M$(2' ." 2-$ .7$ .$+9 g$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"'h &'-.$)# ": .7$ .+)#&.&"')%
g$++"+ ,"++$,.&"'h )- .7$ %)..$+ .$+9 '"A -$$9- ." 7)<$ ) #&!$+$'. 9$)'&'( &' -"9$ +$,$'. .7$"+&$- ": $,"'"9&,
:"+$,)-.&'( D$Q(Q -$$ B%$9$'.- )'# ]$'#+?8 STTU8 6Q SUEQ /&',$ .7$ .$+9 g$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"'h ,"'<$?- .7$
&#$) ": .7$ )#R2-.9$'. ,"'-&#$+$# &' .7$ 6+$-$'. ,"'.$5. P2&.$ A$%%8 A$ 2-$ .7&- .$+9 M$%"AQ
I*"+ $5)96%$8 H'( )'# W$0)$+. DIJJSE !'# .7). ,+"--K,"2'.+? 6+$#&,.)M&%&.? &- -.+"'($+ .7)' 6+$#&,.)M&%&.?
2-&'( %",)% &'-.+29$'.-Q F"$.[9)''8 =& )'# 1"2A$'7"+-. DIJJSE #",29$'. .7$ ,"++$%).&"' -.+2,.2+$ ": -$<$+)%
9)R"+ $P2&.? +$.2+'- "<$+ SbJ ?$)+-Q
NL.7$+ -.2#&$- &' .7&- %&.$+).2+$ 7)<$ 6+"<&#$# )96%$ $96&+&,)% $<&#$',$ .7). .7$ #?')9&, +$%).&"'-7&6 %&'0&'(
-.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- 9)? #&-6%)? -&('&!,)'. '"'%&'$)+&.&$- .7). ,)' M$ A$%% ,7)+),.$+&[$# 2-&'( .7+$-7"%#
9"#$%- ": <)+&"2- -"+.Q O7$-$ '"'%&'$)+&.&$- )+$ +).&"')%&[$# "' .7$ M)-&- ": :),."+- -2,7 )- '"'K[$+" .+)'-),.&"'-
I
;' 6)+.&,2%)+8 A$ &'<$-.&().$ A7$.7$+ )%%"A&'( :"+ '"'%&'$)+&.&$- )'# &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- &'
.7$ 2'#$+%?&'( #).)K($'$+).&'( 6+",$-- :"+ ) G4B! .7). %&'0- -6". )'# :2.2+$- 6+&,$- ?&$%#-
)' &96+"<$9$'.8 &' .$+9- ": M".7 &'K-)96%$ !. )'# "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'(8 "<$+ 9"#$%- ":
-.",0 +$.2+'- .7). #" '". )%%"A :"+ '"'%&'$)+&.&$- )'#`"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-Q O7&- &- #"'$
.7+"2(7 $-.&9).&'( ) :)&+%? ($'$+)% !)+0"<K-A&.,7&'( G4B! D!/KG4B!E :"+ -.",0 )'# :2.2+$-
6+&,$- .7). &- M)-$# "' )' $5.$'-&"' ": !)+0"<&)' +$(&9$ -7&:.- ." ) '"'-.).&"')+? :+)9$A"+0Q
F&<$' .7$ $<&#$',$ ": -&('&!,)'. +$(&9$K-A&.,7&'( M$7)<&"+ &' -.",0 +$.2+'- )'# .7$ $<&#$',$
"' &'.$+').&"')% ,+"--K,"++$%).&"'- ": -.",0 +$.2+'- #&-,2--$# )M"<$8 .7&- -$$9- ) ').2+)% A)?
." $5.$'# ,2++$'. $,"'"9$.+&, 6+",$#2+$- )66%&$# ." -.",0 +$.2+'- 9"#$%&'( )'# :"+$,)-.&'(8
$<$' .7"2(7 .7&- &'<"%<$- $-.&9).&'( )'# :"+$,)-.&'( :+"9 ) -"67&-.&,).$# 92%.&<)+&).$ '"'%&'$)+
9"#$%Q
>-&'( A$$0%? #).) -&',$ STUT :"+ .7+$$ 9)R"+ -.",0 9)+0$. &'#&,$- K .7$ /iC bJJ8 .7$
X;\\4; IIb )'# .7$ *O/4 SJJ &'#&,$- K A$ ,"'!+9 .7). .7$ :2.2+$- 9)+0$. #"$- ,"'.)&' -"9$
<)%2)M%$ &':"+9).&"' ." $56%)&' -.",0 +$.2+'- &' ) %&'$)+ G4B! :+)9$A"+0Q ]"A$<$+8 A$ -7"A
.7). )%%"A&'( :"+ '"'%&'$)+&.&$- )'# :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- &' )' !/KG4B! +$-2%.- &' )
-26$+&"+ $96&+&,)% 9"#$% A7&,7 $56%)&'- ) -&[)M%$ 6+"6"+.&"' ": .7$ -.",0 +$.2+'- $5)9&'$#
"<$+ "2+ -)96%$Q @$ .7$' ,"96)+$ .7$ 6$+:"+9)',$ ": "2+ 6+"6"-$# 9"#$% ." -$<$+)% )%.$+K
').&<$ %&'$)+ )'# '"'%&'$)+ 9"#$%- &' )' "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( $5$+,&-$Q O7$ $<)%2).&"'
": .7$ +$%).&<$ 6$+:"+9)',$ &- M)-$# "' ,"'<$'.&"')% -.).&-.&,)% ,+&.$+&) :"+ 6"&'. :"+$,)-.&'(
6$+:"+9)',$8 "' .$-.- ": 9)+0$. .&9&'(8 )'# "' #$'-&.? :"+$,)-.&'( $<)%2).&"'-Q ;' :),.8 A$
)+(2$ )'# 6+"<&#$ $<&#$',$ .7). #$'-&.? :"+$,)-. ),,2+),? &- 9"+$ )66+"6+&).$ :"+ $<)%2).&'(
"2+ ,"96$.&'( 9"#$%- -&',$ -.",0 +$.2+'- )+$ '"'K'"+9)%%? #&-.+&M2.$# )'# A$ )+$ ,"'-&#$+&'(
'"'%&'$)+ 9"#$%- ,"'-&-.$'. A&.7 '"'K'"+9)% #$'-&.&$- D-$$8 /$,(0 1'/18 Z&$M"%#8 F2'.7$+ )'#
O)?8 STTUV F+)'($+ )'# C$-)+)'8 STTTV O)? )'# @)%%&-8 IJJJV O&99$+9)''8 IJJJEQ
O" )'.&,&6).$ "2+ :"+$,)-.&'( +$-2%.-8 A$ !'# .7). .7$ !/KG4B! .7). )%%"A- :"+ &'.$+K
').&"')% -6&%%"<$+- #"$- '". "2.6$+:"+9 .7$ ,"96$.&'( 9"#$%- $5)9&'$# &' .$+9- ": 6"&'.
:"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$Q ]"A$<$+8 "2+ 9"#$% -&('&!,)'.%? "2.6$+:"+9- )%% ": .7$ ,"96$.&'(
9"#$%- M".7 &' .$+9- ": 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? )'# &' .$+9- ": #$'-&.? :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$
&' .7). &. ($'$+).$- 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$- .7). )+$ 92,7 ,%"-$+ ." .7$ .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.? ": .7$
#).)Qa L<$+)%%8 .7$-$ +$-2%.- -2(($-. .7).8 A7&%$ .7$ -.).&-.&,)% 6$+:"+9)',$ ": .7$ %&'$)+ )'#
'"'%&'$)+ 9"#$%- $5)9&'$# &' .7&- 6)6$+ #&!$+- %&..%$ &' .$+9- ": ,"'#&.&"')% 9$)'8 &'<$-.&().&"'
": 7&. +).$- )'# 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? -2(($-.- .7). .7$ 9"-. ($'$+)% '"'%&'$)+ 9"#$% 6+"6"-$#
6$+:"+9- M$..$+ &' :"+$,)-.&'( .7$ #&+$,.&"' ": :2.2+$ -.",0 +$.2+'-Q ;' )##&.&"'8 &'-6$,.&"' ":
.7$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$- &96%&$# M? .7$ <)+&"2- 9"#$%- )%-" )%%"A- 2- ." #&-,+&9&').$ M$.A$$'
9"#$%-8 &'#&,).&'( .7). M".7 92%.&6%$ +$(&9$- )'# .7$ )%%"A)',$ :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )+$
&96"+.)'. &'(+$#&$'.- :"+ ) 9"#$% ." 6+"#2,$ -).&-:),."+? 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$-Q O7&- &96%&$-
.7).8 )%.7"2(7 .7$ <)+&"2- 9"#$%- $5)9&'$# #" '". #&!$+ -.).&-.&,)%%? &' .$+9- ": .7$&+ 6+$K
#&,.&<$ 6$+:"+9)',$ A&.7 +$-6$,. ." .7$ ,"'#&.&"')% 9$)'8 .7$ 9"-. ($'$+)% '"'%&'$)+ 9"#$%
6+"6"-$# 6+"<&#$- ) M$..$+ ,7)+),.$+&[).&"' ": .7$ 2',$+.)&'.? -2++"2'#&'( .7$ 6"&'. :"+$,)-.-Q
@$ &%%2-.+).$ .7$ 6+),.&,)% &96"+.)',$ ": "2+ +$-2%.- "' #$'-&.? :"+$,)-.&'( A&.7 ) -&96%$
,"-.- "+ &':+$P2$'. .+)#&'( "+ -&96%? .7$ $5&-.$',$ ": +$(&9$ -7&:.- &' .7$ #?')9&, )#R2-.9$'. ": -.",0 )'# :2.2+$-
6+&,$ ,7)'($- ."A)+#- .7$&+ %"'(K+2' $P2&%&M+&29 <)%2$- D$Q(Q -$$8 /$,(0 1'/18 ^)#)<8 C"6$ )'# C)2#?)%8 STTaV
ZA?$+8 =",0$ )'# ^28 STT_V !)+.$'-8 \":9)' )'# G"+-.8 STTUV F)" )'# @)'(8 STTTV H-%)'&#&-8 L-M"+' )'#
/$'-&$+8 IJJIEQ /$$ )%-" H'#+$"28 L-M"+' )'# /$'-&$+ DIJJJE8 C$+$[Kf2&+"- )'# O&99$+9)'' DIJJSE )'#
O&99$+9)'' DIJJSEQ
aW? .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.? ": .7$ #).) A$ 9$)' .7$ #$'-&.? ": .7$ #).) "<$+ .7$ ,7"-$' :"+$,)-. 6$+&"#Q
O7$+$:"+$8 '" :"+$,)-. &- &' :),. ,)++&$# "2. &' .7&- ,)-$8 )'# .7$ .$+9 g6+$#&,.&<$h -&96%? +$:$+- ." .7$ :),. .7).
.7$ #$'-&.? &' P2$-.&"' #"$- '". +$:$+ ." .7$ :2%% -)96%$ M2. "'%? ." .7$ :"+$,)-. 6$+&"#Q H%-" '".$ .7). A$ 2-$
.7$ .$+9- g6+$#&,.&<$ #$'-&.?h )'# g:"+$,)-. #$'-&.?h &'.$+,7)'($)M%? M$%"AQ
N
)66%&,).&"' ." ) +&-0 9)')($9$'. $5$+,&-$Q ;' +$,$'. ?$)+-8 .+)#&'( ),,"2'.- ). %)+($ !')',&)%
&'-.&.2.&"'- 7)<$ -7"A' ) #+)9).&, (+"A.7 )'# M$,"9$ &',+$)-&'(%? 9"+$ ,"96%$5Q C)+.%?
&' +$-6"'-$ ." .7&- .+$'#8 9)R"+ .+)#&'( &'-.&.2.&"'- 7)<$ #$<$%"6$# +&-0 9$)-2+$9$'. 9"#$%-
#$-&('$# ." 9)')($ +&-0Q O7$-$ 9"#$%- ($'$+)%%? $96%"? .7$ G)%2$K).K1&-0 DG)1E 9$.7"#"%K
"(?8 A7$+$ G)1 &- #$!'$# )- .7$ $56$,.$# 9)5&929 %"-- "<$+ ) .)+($. 7"+&["' A&.7&' ) (&<$'
,"'!#$',$ &'.$+<)% DY"+&"'8 IJJJV W)-)0 )'# /7)6&+"8 IJJSEQb ;' "2+ -&96%$ )66%&,).&"' A$
)')%?[$ .7$ "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$ ": "2+ 6+"6"-$# $96&+&,)% 9"#$%- ": -.",0
+$.2+'-8 &'<$-.&().&'( .7$ &96%&,).&"'- ": .7$-$ :"+$,)-.- :"+ ) +&-0 9)')($+ A7" 7)- ." P2)'.&:?
.7$ +&-0 )--",&).$# A&.7 7"%#&'( .7$ -.",0 &'#&,$- &' P2$-.&"' "<$+ ) "'$KA$$0 7"+&["'Q O7&- )6K
6%&,).&"' :2+.7$+ &%%2-.+).$- 7"A .7$ !/KG4B! .7). )%%"A- :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- ,)6.2+$-
-).&-:),."+&%? .7$ 7&(7$+ 9"9$'.- ": .7$ 6+$#&,.&<$ #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'-8 ($'$+).&'(
G)1- .7). $-.&9).$ .7$ 6+"M)M&%&.? ": %)+($ %"--$- M$..$+ .7)' ".7$+ ,"96$.&'( 9"#$%-Q C2.
)'".7$+ A)?8 "2+ !'#&'(- &'#&,).$ .7). M$..$+ #$'-&.? :"+$,)-.- ": -.",0 +$.2+'-8 ": .7$ .?6$
+$,"+#$# M? .7$ 9"-. ($'$+)% +$(&9$K-A&.,7&'( 9"#$% ,"'-&#$+$# &' .7&- 6)6$+8 ,)' 6".$'.&)%%?
%$)# ." -2M-.)'.&)% &96+"<$9$'.- &' +&-0 9)')($9$'. )'#8 9"+$ 6+$,&-$%?8 ." M$..$+ $-.&9).$-
": #"A'-&#$ +&-0Q
O7$ +$9)&'#$+ ": .7$ 6)6$+ &- -$. "2. )- :"%%"A-Q ;' /$,.&"' I A$ #$-,+&M$ "2+ $96&+&,)%
:+)9$A"+0 :"+ 9"#$%&'( -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- )%%"A&'( :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )'# '"'K
%&'$)+ #?')9&,-Q @$ )%-" M+&$"? -$. "2. .7$ $,"'"9$.+&,- ": !)+0"<K-A&.,7&'( 92%.&<)+&).$
9"#$%- )- )66%&$# ." '"'-.).&"')+? 6+",$--$- )'# ,"&'.$(+).$# -?-.$9-Q ;' /$,.&"' N A$ #$K
-,+&M$ .7$ #).) )'# +$6"+. .7$ +$-2%.- +$%).&'( ." .7$ &'K-)96%$ $96&+&,)% )')%?-&-Q ;' /$,.&"' a
A$ +$6"+. "2+ :"+$,)-.&'( +$-2%.-8 &',%2#&'( $<&#$',$ "' 6"&'. :"+$,)-. ),,2+),?8 9)+0$. .&9&'(
)M&%&.?8 #$'-&.? :"+$,)-. ),,2+),? )'# )' &%%2-.+).&<$ )66%&,).&"' ." +&-0 9)')($9$'. )&9$# ).
&'<$-.&().&'( .7$ &96"+.)',$ ": #$'-&.? :"+$,)-.&'( &' .7$ ,"'.$5. ": -.",0 +$.2+'-Q H !')%
-$,.&"' ,"',%2#$-Q
8 9-41+,.: #$-'; %1$7%.#/ &. 1<=,%,'&+ >%&<13-%;
;' .7&- -$,.&"' A$ "2.%&'$ "2+ $96&+&,)% :+)9$A"+0 :"+ 9"#$%&'( -.",0 +$.2+'-8 A7&,7 A$ )66%?
." "2+ #).) &' .7$ -2M-$P2$'. -$,.&"'-Q *&+-.8 A$ 2-$ ) ,"'<$'.&"')% ,"-. ": ,)++? 9"#$% ." -7"A
.7). :2.2+$- )'# -.",0 6+&,$- 92-. M$ ,"&'.$(+).$# )'#8 .7$+$:"+$8 %&'0$# M? ) G4B! .7). ,)'
M$ 2-$# M".7 ." $56%)&' )'# :"+$,)-. -.",0 +$.2+'-Q /$,"'#8 A$ ($'$+)%&[$ .7$ G4B! %&'0&'(
-.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- ." .)0$ &'." ),,"2'. 6".$'.&)%%? &96"+.)'. +$(&9$ -A&.,7$- ": .7$ 0&'#
+$6"+.$# M? ) %)+($ $96&+&,)% %&.$+).2+$Q O7&+#8 A$ :2+.7$+ ($'$+)%&[$ "2+ $96&+&,)% :+)9$A"+0
M? )%-" .)0&'( &'." ),,"2'. .7$ "M-$+<$# ,+"--K,"++$%).&"'- M$.A$$' 9)R"+ -.",0 9)+0$. &'#&,$-8
A7&,7 %$)#- 2- ." ,"'-&#$+ ) 6)'$% ": G4B!- A7&,7 $56%&,&.%? )%%"A- :"+ M".7 +$(&9$ -7&:.- )'#
&'.$+').&"')% -6&%%"<$+- ),+"-- 9)R"+ -.",0 9)+0$. &'#&,$-Q
8?5 @A1 ,.>-%<&$,-. ,. $A1 >7$7%1# <&%;1$
H 2-$:2% -.)+.&'( 6"&'. :"+ M2&%#&'( )' $96&+&,)% :+)9$A"+0 ." 9"#$% -.",0 +$.2+'- &- .7$
+$%).&"'-7&6 M$.A$$' -.",0 6+&,$- )'# -.",0 :2.2+$- 6+&,$-8 )- #$-,+&M$# M? ) ,"'<$'.&"')% ,"-.
": ,)++? 9"#$% A&.7 '" .+)'-),.&"' ,"-.-3
b!"+$ :"+9)%%?8 G)1 &- )' &'.$+<)% :"+$,)-.8 .?6&,)%%? ) "'$K-&#$# Tb "+ TT 6$+,$'. &'.$+<)% ": .7$ #&-.+&M2.&"'
": $56$,.$# A$)%.7 "+ +$.2+'-Q
a







A7$+$ %!"" &- .7$ -.",0 &'#$5 6+&,$8 ! !"# $ " &- .7$ :2.2+$- 6+&,$ ). .&9$ " :"+ #$%&<$+? ": .7$ -.",0
). .&9$ $ " " )'# & !"' '" #$'".$- .7$ $56$,.$# '$. ,"-. ": ,)++? :"+ 6$+&"# " ' 'Q O)0&'(
%"(-8 $P2).&"' DSE ,)' M$ +$A+&..$' )-
()*! !"# $ "# ()*% !"" #
!!""
#!"
& !"' '" # DIE
A7$+$ ()*! !"# $ " # ()*% !"" &- .7$ %"(KM)-&-Q *"%%"A&'( ="A8 !2.72-A)9?8 /)0)+ )'# O$++?
D7$+$):.$+ =!/O8 IJJIE8 -266"-$ .7). 9)+0$. $56$,.).&"'- )M"2. .7$ ,"-. ": ,)++? :"+ $),7
6$+&"# )+$ #+)A' :+"9 &'#$6$'#$'. )'# &#$'.&,)% '"+9)% #&-.+&M2.&"'-8 $),7 A&.7 9$)' & )'#
<)+&)',$ (#$ Q O7$' .7$ %"(KM)-&- A&%% M$ '"+9)%%? #&-.+&M2.$# A&.7 9$)' & !$ # "" )'# <)+&)',$
(#$ !$ # ""Q O7&- &96%&$- .7). M".7 .7$ !+-. )'# -$,"'# 9"9$'.- ": .7$ %"(KM)-&- A&%% M$
:2',.&"'- ": .7$ .&9$ ." 9).2+&.? !$ # "" D-$$ =!/O8 IJJIEQ_ ;: .7$ $56$,.$# ,"-. ": ,)++?
:"+ $),7 6$+&"# 7)- ) -.).&"')+? #&-.+&M2.&"'8 .7$' $P2).&"' DIE &96%&$- ,"&'.$(+).&"' M$.A$$'
:2.2+$- )'# -6". 6+&,$- A&.7 .7$ ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 (&<$' M?
)" # ()*! !"# $ "# ()*% !""# & !$ # "" * DNE
4P2).&"' DNE &96%&$- .7). .7$ :2.2+$- )'# .7$ 2'#$+%?&'( -6". 6+&,$- ,"&'.$(+).$ A&.7 ) ,"&'.$K
(+).&'( <$,."+ A7&,7 #&!$+- :+"9 .7$ 2-2)% ,"&'.$(+).&'( <$,."+- &'<$-.&().$# &' .7$ $96&+&,)%
%&.$+).2+$ "' .7$ ,"-. ": ,)++? 9"#$% D$Q(Q =&$' )'# ="28 STTNV STTaV \+"'$+ )'# /2%.)'8 STTN8
F)('"' )'# =?6'?8 STTbE )- ) +$-2%. ": .7$ 6+$-$',$ ": .7$ .$+9 & !$ # ""Q F&<$' $P2).&"' DNE8
)" 9)? M$ -$$' )- .7$ -.).&"')+? #$<&).&"' :+"9 .7$ ,"-.K":K,)++? 9"#$%Q ;' .2+'8 .7$ F+)'($+
1$6+$-$'.).&"' O7$"+$9 D4'(%$ )'# F+)'($+8 STUjE &96%&$- .7). .7$ :2.2+$- )'# -.",0 6+&,$-
92-. 6"--$-- ) G4B! +$6+$-$'.).&"' A7$+$ .7$ %"(KM)-&- )#R2-.$# :"+ .7$ .&9$ ." 9).2+&.?
.$+9 D)"E 6%)?- .7$ 6)+. ": .7$ $P2&%&M+&29 $++"+Qj @$ $56%"&. .7&- :+)9$A"+0 )'# 2-$ $5),.%?
) G4B! +$6+$-$'.).&"' ." #$9"'-.+).$ .7). <)%2)M%$ &':"+9).&"' 9)? M$ $5.+),.$# :+"9 .7$
:2.2+$- 9)+0$. &' "+#$+ ." $56%)&' )'# :"+$,)-. -.",0 +$.2+'- D=!/O8 IJJIEQ
_/.+&,.%? -6$)0&'(8 .7$ ,"-. ": ,)++? 9"#$% )66%&$- ." :"+A)+#-8 '". :2.2+$-Q ;' .7$ ,)-$ ": :2.2+$-8 ! &-
$56%)&'$# M? .&9$K<)+?&'( &'.$+$-. +).$- )'# #&<&#$'# ?&$%#-Q F&<$' #).) ). A$$0%? :+$P2$',? "' #&<&#$'# ?&$%#-8
"'$ ,"2%# ,)%,2%).$ .7$ )#R2-.$# %"(KM)-&- 2-&'( &'.$+$-. +).$- )'# #&<&#$'# ?&$%#- ." 9).,7 .7$ +$9)&'&'( .&9$ ."
9).2+&.?Q ]"A$<$+8 A$$0%? #).) "' #&<&#$'# ?&$%#- )+$ .?6&,)%%? #&",2%. ." "M.)&' )'# '$$# ." M$ &'.$+6"%).$#
D2'#$+ )' )--29$# 6+",$-- :"+ #&<&#$'#-E8 6".$'.&)%%? +$#2,&'( .7$ ),,2+),? ": .7$ M)-&- ,)%,2%).&"'-Q @7&%$
-"9$ -.2#&$- 2-$ .7$ g#$K9$)'&'(h 9$.7"# 6$+ #)? D'". 2-&'( &'.$+$-. +).$- )'# #&<&#$'#-8 )'# +$%?&'( &'-.$)#
"' ) %)+($ '29M$+ ": &'.+)#)? "M-$+<).&"'- :"+ $),7 #)?E )'# )--29$ .7). .7$ .&9$ ." 9).2+&.? &- )66+"5&9).$%?
,"'-.)'. D$Q(Q ZA?$+8 =",0$ )'# ^28 STT_E8 .7&- )66+"),7 ,)''". M$ )66%&$# ." )' $'.&+$ #).) -$. ": A$$0%?
#).)Q F&<$' .7$-$ #&",2%.&$-8 A$ :"%%"A .7$ 9$.7"# ": =!/O DIJJIE &' "2+ ,)%,2%).&"' ": .7$ )#R2-.$# %"(KM)-&-8
A7$+$ A$ ,"++$,. :"+ .7$ .&9$ ." 9).2+&.? " ! #Q /$$ )%-" /$,.&"' NQSQ
jO7$ 6+$,&-$ #$!'&.&"' ": ,"&'.$(+).&"' +$P2&+$- .7$ ,"&'.$(+).&'( <$,."+ ." M$ ,"<)+&)',$ -.).&"')+?Q W$,)2-$
$P2).&"' DNE &96%&$- .7). .7$ <)+&)',$ ": .7$ ,"&'.$(+).&'( <$,."+ A&%% M$ ) :2',.&"' ": .7$ .&9$ ." 9).2+&.?8
.7$ :2.2+$- )'# 2'#$+%?&'( -6". 6+&,$ ,)''". M$ ,"&'.$(+).$# &' ) -.+&,. -$'-$Q ]"A$<$+8 ])'-$' DSTTI)E
-7"A- .7). 92,7 ": .7$ -.).&-.&,)% .7$"+? #$<$%"6$# 2'#$+ .7$ -.+&,. #$!'&.&"' ": ,"&'.$(+).&"' -.&%% 7"%#- A7$'
7$.$+"-0$#)-.&,&.? &- 6$+9&..$# &' .7$ ,"&'.$(+).&'( <$,."+Q /$$ =!/O DIJJIE :"+ ) #$.)&%$# #&-,2--&"' ": .7$
,"&'.$(+).&'( 6+"6$+.&$- ": .7$ ,"-. ": ,)++? 9"#$% &' .7&- ,"'.$5.Q
b
8?8 B1:,<1C#3,$'A,.: 1D7,+,"%,7< '-%%1'$,-. ,. #$-'; ,.41E >7$7%1#
<&%;1$#
H %)+($ %&.$+).2+$ 7)- #",29$'.$# $<&#$',$ ": '"'%&'$)+&.&$- &' -.",0 +$.2+'-Q L'$ $%$9$'. ":
.7&- 7)- M$$' .7$ 9"2'.&'( $<&#$',$ .7). .7$ ,"'#&.&"')% #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'- &- A$%%
#$-,+&M$# M? ) 9&5.2+$ ": '"+9)% #&-.+&M2.&"'- D$Q(Q -$$ 1?#c'8 O$+d-<&+.) )'# e-M+&'08 STTU8
)'# .7$ +$:$+$',$- .7$+$&'E )'# .7).8 ,"'-$P2$'.%?8 ) !)+0"< -A&.,7&'( 9"#$% 9)? M$ ) %"(&,)%
,7)+),.$+&[).&"' ": -.",0 +$.2+'- M$7)<&"+ D$Q(Q -$$8 /$,(0 1'/18 =$W)+"'8 STTIV ])9&%."' )'#
/2-9$%8 STTaV ])9&%."' )'# =&'8 STT_V 1)9,7)'# )'# /2-9$%8 STTU)8MV 1?#c'8 O$+d-<&+.) )'#
e -M+&'08 STTUV /2-9$%8 STTTEQ ;' :),.8 .7$ +$%$<)'. %&.$+).2+$ -2(($-.- .7). '". "'%? !)+0"<K
-A&.,7&'( 9"#$%- !. -.",0 +$.2+'- #).) A$%%8 M2. .7$? 9)? 6$+:"+9 -).&-:),."+&%? &' :"+$,)-.&'(
D$Q(Q -$$ ])9&%."' )'# /2-9$%8 STTaV ])9&%."' )'# =&'8 STT_EQ
;' .7$ 6+$-$'. 6)6$+8 A$ &'<$-.&().$ A7$.7$+ )%%"A&'( :"+ +$(&9$K-A&.,7&'( &' .7$ G4B!
&96%&$# M? .7$ :+)9$A"+0 #$-,+&M$# &' .7$ 6+$<&"2- -2M-$,.&"' ?&$%#- ) -26$+&"+ 9"#$% ": -.",0
+$.2+'- +$%).&<$ ." -$<$+)% )%.$+').&<$ -6$,&!,).&"'-Q O7&- &- #"'$ .7+"2(7 $-.&9).&'( ) :)&+%?
($'$+)% !/KG4B! :"+ -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- A7&,7 &- M)-$# "' )' $5.$'-&"' ": !)+0"<&)'
+$(&9$ -7&:.- ." ) '"'-.).&"')+? :+)9$A"+0Q ;' .7$ +$-. ": .7&- -2M-$,.&"' A$ "2.%&'$ .7$ $,"'"K
9$.+&, 6+",$#2+$ $96%"?$# &' "+#$+ ." 9"#$% +$(&9$ -7&:.- &' .7$ #?')9&, +$%).&"'-7&6 M$.A$$'
-.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$-Q O7$ 6+",$#2+$ $--$'.&)%%? $5.$'#- ])9&%."'h- DSTUU8 STUTE !)+0"<K
-A&.,7&'( +$(&9$ :+)9$A"+0 ." '"'-.).&"')+? -?-.$9-8 )%%"A&'( 2- ." )66%? &. ." ,"&'.$(+).$#
<$,."+ )2."+$(+$--&<$ DGH1E )'# G4B! -?-.$9- D-$$ \+"%[&(8 STTj8 STTT8 IJJJEQ
B"'-&#$+ .7$ :"%%"A&'(+ K+$(&9$ ,K.7 "+#$+ !)+0"<K-A&.,7&'( <$,."+ )2."+$(+$--&"' D!/D+EK
GH1D,EE A7&,7 )%%"A- :"+ +$(&9$ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6. .$+93
-" # .!/"" '
%"
&!"
!&-"!& ' 0"# DaE
A7$+$ -" &- ) 1K#&9$'-&"')% "M-$+<$# .&9$ -$+&$- <$,."+8 -" # +-""# -#"# * * * # -'",!V .!/"" #
+."!/""# .#!/""# * * * # .'!/"",
! &- ) 1K#&9$'-&"')% ,"%29' <$,."+ ": +$(&9$K#$6$'#$'. &'.$+,$6.
.$+9-V .7$ !&h- )+$ 1 !1 9).+&,$- ": 6)+)9$.$+-V 0" # +0""# 0#"# * * * # 0'",! &- ) 1K#&9$'-&"')%
<$,."+ ": F)2--&)' A7&.$ '"&-$ 6+",$--$- A&.7 ,"<)+&)',$ 9).+&5 "8 0" $ 234!!#""Q O7$
+$(&9$K($'$+).&'( 6+",$-- &- )--29$# ." M$ )' $+("#&, !)+0"< ,7)&' A&.7 ) !'&.$ '29M$+ ":
-.).$- /" % "-# * * * #+#8 ("<$+'$# M? .7$ .+)'-&.&"' 6+"M)M&%&.&$- ,&( # ./!/"$" # 5 $ /" # 6"8
)'#
$)
(!" ,&( # - &6# 5 % "-# * * * #+#Q
H -.)'#)+# ,)-$ &' $,"'"9&,- )'# !')',$ &- .7). -" &- '"'-.).&"')+? M2. !+-.K#&!$+$',$
-.).&"')+?8 &Q$Q -" $ 3!-"Q O7$'8 (&<$' -" $ 3!-"8 .7$+$ 9)? M$ 26 ." 1 # - %&'$)+%? &'#$6$'K
#$'. ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6-8 A7&,7 +$6+$-$'. .7$ %"'(K+2' $P2&%&M+&29 ": .7$ -?-.$98 )'#
.7$ $P2&%&M+&29 $++"+ D.7$ #$<&).&"' :+"9 %"'(K+2' $P2&%&M+&29E &- 9$)-2+$# M? .7$ -.).&"')+?
-.",7)-.&, 6+",$-- 7" # 8!-" # 9 DF+)'($+8 STU_V 4'(%$ )'# F+)'($+8 STUjEQ ;: &'#$$# .7$+$ &-
,"&'.$(+).&"'8 .7$ ,"&'.$(+).$# !/KGH1 DaE &96%&$- )' !/KG4B! ": .7$ :"+93
#-" # .!/"" '
%!""
&!"
$&#-"!& '!-"!" ' 0"# DbE
A7$+$ $& # #
$%
(!&$"!( )+$ 9).+&,$- ": 6)+)9$.$+-8 )'# ! #
$%
&!"!& # " &- .7$ %"'(K+2'
&96),. 9).+&5 A7"-$ +)'0 : #$.$+9&'$- .7$ '29M$+ ": ,"&'.$(+).&'( <$,."+- D$Q(Q Y"7)'-$'8
STUU8 STTSEQU
U ;' .7&- -$,.&"' &. &- )--29$# .7). ! $ % $ &8 &96%?&'( .7). '! &- '$&.7$+ 62+$%? #&!$+$',$K-.).&"')+? D&Q$Q
% " !E '"+ ) -.).&"')+? <$,."+ D&Q$Q % " &EQ
_
H%.7"2(78 :"+ $56"-&.&"')% 62+6"-$-8 A$ 7)<$ "2.%&'$# .7$ !/KG4B! :+)9$A"+0 :"+ .7$
,)-$ ": +$(&9$ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6. )%"'$8 -7&:.- 9)? M$ )%%"A$# :"+ $%-$A7$+$Q O7$ 6+$-$'.
)66%&,).&"' :",2-$- "' ) 92%.&<)+&).$ 9"#$% ,"96+&-&'(8 :"+ $),7 ": .7$ .7+$$ 9)R"+ -.",0 &'#$5
9)+0$.- )')%?[$#8 .7$ :2.2+$- 6+&,$ )'# .7$ -.",0 6+&,$ D7$',$ -" # +;"# <",!E A7$+$ ;" )'# <"
#$'".$ .7$ %"()+&.79&, :2.2+$- )'# -.",0 6+&,$- +$-6$,.&<$%?Q H- #&-,2--$# &' /$,.&"' N M$%"A8
&' "2+ $96&+&,)% A"+08 ):.$+ ,"'-&#$+)M%$ $56$+&9$'.).&"'8 A$ -$%$,.$# ) -6$,&!,).&"' ": .7$
!/KG4B! A7&,7 )%%"A- :"+ +$(&9$ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6.8 .7$ )2."+$(+$--&<$ -.+2,.2+$ )'#
.7$ <)+&)',$K,"<)+&)',$ 9).+&5Q O7&- 9"#$%8 .7$ !)+0"<K/A&.,7&'(K;'.$+,$6.KH2."+$(+$--&<$K
]$.$+"-0$#)-.&,KG4B! "+ !/;H]KG4B!8 9)? M$ A+&..$' )- :"%%"A-3
#-" # .!/"" '
%!""
&!"
$&!/""#-"!& ' 8!/"")"!" ' 7"# D_E
A7$+$ 8!/"" &- ) +$(&9$K-A&.,7&'( <$,."+ ": -6$$# ": )#R2-.9$'. 6)+)9$.$+- )'# &- 6)+. ": .7$
%"'(K+2' &96),. 9).+&5!!/"" # 8!/""9
!8 A7$+$ 9! &- .7$ ,"&'.$(+).&'( <$,."+ A7&,7 ($'$+).$- )
,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 ": .7$ :"+9 (&<$' &' $P2).&"' DNEV .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9 )"!"
&- )- #$!'$# &' $P2).&"' DNEV 7 $ 2334 +!#"!/"",V )'# /" % "-# * * * #+#Q ;'.2&.&<$%?8 .7$ -7&:.-
&' .7$ <)+&)',$K,"<)+&)',$ 9).+&5 )%%"A 2- ." ,)6.2+$ .7$ A$%%K#",29$'.$# 7$.$+"-0$#)-.&,&.? ":
-.",0 +$.2+'- "<$+ .7$ -)96%$ $5)9&'$#Q L' .7$ ".7$+ 7)'#8 .7$ '$$# :"+ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6.
)'# .7$ )2."+$(+$--&<$ -.+2,.2+$ &- ,"'-&-.$'. A&.7 .7$ A$%%K0'"A' $<&#$',$ .7). )')%?-$- ":
:"+$,)-.&'( .7). &96%&,&.%? +2%$ "2. -.+2,.2+)% M+$)0- )'# +$(&9$ -7&:.- &' .7$ 6)+)9$.$+- &('"+$
)' )-6$,. .7). 9)? M$ +$-6"'-&M%$ :"+ ) %)+($ '29M$+ ": $6&-"#$- ": 6+$#&,.&<$ :)&%2+$ D$Q(Q
B%$9$'.- )'# ]$'#+?8 STT_EQ O7$-$ ,"++$,.&"'- .7$+$:"+$ "!$+ (+$).$+ 6+".$,.&"' )()&'-.
2':"+$-$$' +$(&9$ -7&:.-8 6".$'.&)%%? $'7)',&'( .7$ :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$ ": .7$ 9"#$%Q
H' !/KG4B! ,)' M$ $-.&9).$# 2-&'( ) .A"K-.)($ 9)5&929 %&0$%&7""# 6+",$#2+$Q O7$
!+-. -.)($ $--$'.&)%%? ,"'-&-.- ": .7$ &96%$9$'.).&"' ": .7$ Y"7)'-$' DSTUU8 STTSE 9)5&929
%&0$%&7""# ,"&'.$(+).&"' 6+",$#2+$ &' "+#$+ ." .$-. :"+ .7$ '29M$+ ": ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6-
&' .7$ -?-.$9 )'# ." $-.&9).$ .7$ ,"&'.$(+).&"' 9).+&5Q ;' :),.8 &' .7$ !+-. -.)($ 2-$ ": .7$
,"'<$'.&"')% Y"7)'-$' 6+",$#2+$ &- <)%&# A&.7"2. 9"#$%&'( .7$ !)+0"<&)' +$(&9$ -7&:.- $56%&,K
&.%? D-$$ /)&00"'$'8 STTIV /)&00"'$' )'# =2200"'$'8 STTjEQ O7$ -$,"'# -.)($ .7$' ,"'-&-.- ":
.7$ &96%$9$'.).&"' ": )' $56$,.).&"'K9)5&9&[).&"' D4!E )%("+&.79 :"+ 9)5&929 %&0$%&7""#
$-.&9).&"' A7&,7 ?&$%#- $-.&9).$- ": .7$ +$9)&'&'( 6)+)9$.$+- ": .7$ 9"#$% DZ$96-.$+8 =)&+#
)'# 12M&'8 STjjV ])9&%."'8 STTJV \&9 )'# X$%-"'8 STTTV \+"%[&(8 STTTEQ
8?F G1=&%&$,-. &.4 '-,.$1:%&$,-. ,. <-41+,.: #$-'; %1$7%.#
H%.7"2(7 ,"'<$'.&"')% .&9$ -$+&$- 9"#$%- $96%"?$# ." $56%)&' "+ :"+$,)-. -.",0 +$.2+'- .+$). )
6)+.&,2%)+ )--$. "+ &'#$5 &' &-"%).&"'8 ) <)-. %&.$+).2+$ &' !')',$ 7)- 6"&'.$# "2. .7). .+)#&'(
),.&<&.? #"$- '". .)0$ 6%),$ :"+ "'$ &'#$5 6$+ 2'&. ": .&9$ D-$$8 /$,(0 1'/12 42' )'# /7&'8 STUTV
4'(%$ )'# /2-9$%8 STTaV \"2.9"- )'# W"".78 STTbV =$$8 STTbV \)+"%? )'# /.2%[8 STT_EQ O7&-
%&.$+).2+$ ($'$+)%%? $967)-&[$- .7). 7$#(&'( ),.&<&.&$- )'# ,+"--K9)+0$. )+M&.+)($ 9)? ($'$+).$
,"9"<$9$'.- ),+"-- #&!$+$'. -.",0 9)+0$. &'#&,$- D!)+.$'- )'# C""'8 IJJSV H'( )'# W$0)$+.8
IJJSV F"$.[9)''8 =& )'# 1"2A$'7"+-.8 IJJSE )'#8 &' .2+'8 .7$ ,"++$%).&"' M$.A$$' #&!$+$'.
&'#&,$- 9)? M$ 6".$'.&)%%? <$+? 2-$:2% &' &96+"<&'( $96&+&,)% 9"#$%- ": -.",0 +$.2+'-Q ;' 6)+K
.&,2%)+8 &. &- 6"--&M%$ .7).8 &' ) G4B! :"+ :2.2+$- )'# -.",0 6+&,$-8 -.",0 6+&,$ ,7)'($- +$-6"'#
'". "'%? ." .7$ #&-$P2&%&M+&29 &' .7$ +$%$<)'. -.",0 &'#$5 9)+0$. M2. )%-" ." #&-$P2&%&M+&) &'
-.",0 &'#$5 9)+0$.- .7). )+$ %&'0$# ." .7$ +$%$<)'. -.",0 &'#$5Q
O7&- %&'$ ": +$)-"'&'( -2(($-.- .7$ 6"--&M&%&.? ": $'+&,7&'( "2+ !/KG4B! :+)9$A"+0 M?
)%%"A&'( :"+ -6&%%"<$+- .7+"2(7 .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9-8 .7). &- .7$ 6"--&M&%&.? .7).
j
$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9- :+"9 "'$ ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 :"+ ) 6)+.&,2%)+ -.",0 9)+0$.
&'#$5 9)? 7)<$ $56%)')."+? 6"A$+ &' .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' $P2).&"' #+&<&'( .7$ +$.2+'-
": )'".7$+ -.",0 9)+0$. &'#$5Q O7&- )66+"),7 &- ,"'-&-.$'. A&.7 .7$ '".&"' ": -$6)+).&"'
)'# ,"&'.$(+).&"' K 6"62%)+&[$# M? \"'&-7& )'# F+)'($+ DSTTNE8 \"'&-7& DSTTNE8 F+)'($+ )'#
/A)'-"' DSTT_E )'# F+)'($+ )'# ])%#+26 DSTTjE K A7&,7 .7$+$:"+$ 6+"<&#$- ) 2-$:2% A)? ":
#$-,+&M&'( :"+9)%%? .7$ )M"<$ &#$)-Q














! :"+ 5 # -# 0# 1 &- ": #&9$'-&"' ": =( D&Q$Q = # ="'=#'=%E




" 7)<$ '" <)+&)M%$ &' ,"99"'Q @$ ,)' .7$' ($'$+)%&[$ $P2).&"' DbE ." )
G4B! .7). $56%"&.- .7$ &':"+9).&"' &' .7$ :2.2+$- 9)+0$. A7&%$ )%-" )%%"A&'( :"+ M".7 +$(&9$
-7&:.- )'# &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-Q O7&- G4B! 9)? M$ A+&..$' )- :"%%"A-3T




!>"!" ' 0"# DjE
A7$+$ !& &- )' =! = 9).+&5 ": )2."+$(+$--&<$ 6)+)9$.$+-8 " )'# #
! #$'".$ .7$ =! : %")#&'(
9).+&5 )'# .7$ :!= ,"&'.$(+).&"' 9).+&5 D"+ 9).+&5 ": ,"&'.$(+).&'( <$,."+-E +$-6$,.&<$%?8 )'#










A7$+$ 9!(( &- :
( ! =( 8 :"+ 5 # -# 0# 1Q O7$ -?-.$9 &- -)&# ." 7)<$ -(3101,( "%/$,(*01,/%$ A&.7
,"&'.$(+).&"' +)'0- :"+ $),7 -2M-?-.$9 (&<$' M? ="8 =# )'# =% +$-6$,.&<$%?Q ;: A$ .7$' :),."+&[$
.7$ %")#&'( 9).+&5 )- :"%%"A-
" #
!




A7$+$ 8(( &- =( ! :( :"+ 5 # -# 0# 18 A$ 7)<$ ,43( 56-(3101,/%$ "+ -$6)+).&"' &' .7$ $P2&%&M+&29










A$ 7)<$ ,43( !6-(3101,/%$ "+ -$6)+).&"' &' .7$ #?')9&, )#R2-.9$'. ."A)+#- .7$ %"'(K+2' $P2&K
%&M+&29 #$!'$# :"+ $),7 -(" :"+ 5 # -# 0# 1 D$Q(Q F+)'($+ )'# ])%#+268 STTjEQ ;: )%% ": .7$
,"'#&.&"'- DUEKDSJE 7"%# .7$+$ &- "%+3'(,( -(3101,/%$8 A7&%$ &: ,"'#&.&"' DUE &- )--",&).$# A&.7
$&.7$+ DTE "+ DSJE A$ 7)<$ 310,/1' -(3101,/%$Q
L2+ $)+%&$+ #&-,2--&"' "' -6&%%"<$+- &' .7$ #?')9&,- ": -.",0 +$.2+'- &- ,"'-&-.$'. A&.7
) -&.2).&"' A7$+$8 )%.7"2(7 .A" "+ 9"+$ #&!$+$'. -.",0 &'#&,$- )+$ g-$6)+).$# &' .7$ %"'(K
+2'h D&Q$Q ,"'#&.&"' DUE 7"%#-E8 .7$+$ 9)? M$ &96"+.)'. -7"+.K+2' +$%).&"'-7&6- M$.A$$' .7$9
T*"+ $)-$ ": $56"-&.&"'8 &' .7&- -2M-$,.&"' A$ &('"+$ .7$ :),. .7). ,"&'.$(+).&"' M$.A$$' :2.2+$- )'# -6".
6+&,$- &- ,"'-&-.$'. A&.7 ) +$%).&"'-7&6 ": .7$ :"+9 DNE8 ')9$%? #$%( &#) " ' ! #$%* &#' ! ! &" ! #'8 &',%2#&'( )
.$+9 A7&,7 <)+&$- A&.7 .7$ .$+9 ." 9).2+&.? ! &" ! #'Q ;' "2+ $96&+&,)% A"+0 M$%"A8 7"A$<$+8 A$ $56%&,&.%?
,"'-&#$+ .7$ %)..$+ .$+9Q
U
)'#8 .7$+$:"+$8 .7$ #$<&).&"' :+"9 .7$ $P2&%&M+&29 +$%).&"'-7&6 :+"9 "'$ &'#$5 9)? $'.$+ .7$
$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' $P2).&"' ": )'".7$+ &'#$5 D&Q$Q ,"'#&.&"' DTE #"$- $%, 7"%#EQ
O7&- g)9)%()9).&"'h &- )66%&$# ." .7$ ,)-$ ": ,"&'.$(+).&"' )')%?-&- ),+"-- #&!$+$'. -.",0
&'#&,$- &' .7$ A"+%# $,"'"9?8 A7&,7 -$$9- &'.2&.&<$%? )66$)%&'( (&<$' .7$ 7&(7 #$(+$$ ": &'.$(+)K
.&"' ": (%"M)% ,)6&.)% 9)+0$.- #2+&'( .7$ %)-. !:.$$' ?$)+- "+ -"Q ;' 6)+.&,2%)+8 "2+ :+)9$A"+0 &-
,"'-&-.$'. A&.7 ) -&.2).&"' A7$+$8 :"+ )'? -.",0 &'#$5 '8 ) %"'(K+2' $P2&%&M+&29 +$%).&"'-7&6 &-
$-.)M%&-7$# &' ) -.).&, ,"&'.$(+).&'( $P2).&"' &'<"%<&'( -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- :"+ &'#$5 '8 )-
6+$#&,.$# M? .7$ ,"-. ": ,)++? 9"#$%Q ]$',$8 -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- :"+ )'? ".7$+ &'#$5 5 %# '
#" '". $'.$+ .7$ %"'(K+2' ,"&'.$(+).&'( $P2).&"' #$!'&'( .7$ $P2&%&M+&29 <)%2$ ": .7$ -.",0 6+&,$
": &'#$5 'Q Z$-6&.$ %"'(K+2' -$6)+).&"' D.7). &- .7$ $P2&%&M+&29 <)%2$ ": .7$ -.",0 6+&,$ ": )'?
&'#$5 ' &- 78''4 #$.$+9&'$# M? .7$ $P2&%&M+&29 +$%).&"'-7&6 M$.A$$' -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$-
": .7$ &'#$5 ' &.-$%:E8 7"A$<$+8 .7$ &'#&<&#2)% -7"+.K+2' +$%).&"'-7&6- 9)? M$ ,7)+),.$+&[$# M?
.7$ $P2&%&M+&29 $++"+ :+"9 "'$ $P2).&"' $'.$+&'( )'".7$+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' $P2).&"' ": .7$
-?-.$9Q O7&- &- .7$ )66+"),7 :"%%"A$# M$%"A8 A7$' A$ $-.&9).$ ) '"'%&'$)+ !/KG4B! A7$+$8
:"+ $),7 -.",0 &'#$5 $5)9&'$#8 .7$ %)(($# #$<&).&"' :+"9 $P2&%&M+&29 D$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"'
.$+9E &' ".7$+ -.",0 &'#&,$- &- )%%"A$# ." $'.$+ .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' $P2).&"' &' )##&.&"'
." .7$ "A'K&'#$5 %)(($# #$<&).&"' :+"9 $P2&%&M+&29 D$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9E &' "+#$+ ."
$56%"&. .7$ &':"+9).&"' ,"'.$'. ": &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-Q
F )<=,%,'&+ &.&+2#,# 6/ <-41+,.:SJ
F?5 H&$& &.4 =%1+,<,.&%2 #$&$,#$,'#
O7$ #).) -$. ,"96+&-$- A$$0%? .&9$ -$+&$- "' 6+&,$- ": :2.2+$- ,"'.+),.- A+&..$' "' .7$ /iC
bJJ8 .7$ X;\\4; IIb )'# .7$ *O/4 SJJ &'#&,$-8 )- A$%% )- 6+&,$ %$<$%- ": .7$ ,"++$-6"'#&'(
2'#$+%?&'( ,)-7 &'#&,$-Q O7$ #).) -$. &- "M.)&'$# :+"9 91,1-,0(1+Q /6$,&!,)%%?8 A$ 2-$ 6+&,$
%$<$%- ": $),7 -.",0 &'#$5 )'# ,"++$-6"'#&'( :2.2+$- ,"'.+),.- ). .7$ ,%"-$ ": .+)#$ ": $<$+? #)?Q
O7$ #).) &- ,"%%$,.$# ." ,"&',&#$ A&.7 .7$ %$'(.7 ": .7$ )<)&%)M%$ :2.2+$- ,"'.+),.Q O7$ :2.2+$-
#).) )+$ ,"'-.+2,.$# ),,"+#&'( ." -.)'#)+# ,"'<$'.&"'- D$Q(Q H7'8 W"2#"2078 1&,7)+#-"' )'#
@7&.$%)A8 IJJIEQ ;' 6)+.&,2%)+8 ) -&'(%$ .&9$ -$+&$- ": :2.2+$ 6+&,$- &- -6%&,$# ."($.7$+ :+"9
&'#&<&#2)% :2.2+$- ,"'.+),. 6+&,$-Q *"+ %&P2&#&.?8 .7$ '$)+$-. ,"'.+),.h- 6+&,$- )+$ 2-$# 2'.&%
.7$ !+-. #)? ": .7$ $56&+).&"' 9"'.78 .7$' .7$ '$5. '$)+$-. &- 2-$#Q O7$ )#R2-.$# %"(KM)-&-
7)- M$$' ,"'-.+2,.$# )- &' =!/O DIJJIEQ @$ 2-$# $P2).&"' DNE ." ,)%,2%).$ .7$ %"(KM)-&-
)#R2-.$# :"+ .7$ .&9$K."K9).2+&.? ": $),7 :2.2+$- ,"'.+),.Q ;' 6+),.&,$8 :"+ $),7 -.",0 &'#$58
A$ +$(+$--$# ;" # <" "' .7$ .&9$ ." 9).2+&.? D$ # "E ": $),7 :2.2+$- ,"'.+),.Q @$ -7)%% 2-$
.7$ +$-&#2)% )- .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9 &' "2+ G4B! $-.&9).&"'Q H%% ": .7$ -$+&$-
,"'-&#$+$# 7)<$ &'&.&)%%? M$$' ,"'-.+2,.$# :+"9 #)&%? #).)Q @$ .7$' "M.)&'$# .7$ A$$0%? -$+&$-
:+"9 .7$ #)&%? -$+&$- M? 2-&'( @$#'$-#)? 6+&,$-8 "+ O72+-#)? 6+&,$- A7$' @$#'$-#)? 6+&,$-
A$+$ 2')<)&%)M%$8 &' "+#$+ ." )<"&# 6".$'.&)% A$$0$'# 6+&,$ $!$,.- D*+$',78 STUJV F&MM"'- )'#
]$--8 STUSV =!/O8 IJJIEQ
O7$ -)96%$ 6$+&"# $5)9&'$# -6)'- :+"9 Y)'2)+? STUT ." Z$,$9M$+ IJJIQ @$ ,7""-$ .7&-
-)96%$ 6$+&"# :"+ .A" +$)-"'-Q *&+-.8 .7$ X;\\4; IIb -.",0 &'#$5 :2.2+$- A)- !+-. .+)#$#
"' /$6.$9M$+ STUU &' .7$ L-)0) /.",0 45,7)'($ DL/4EQSS /$,"'#8 (&<$' .7$ :",2- ": .7$
SJL2+ #).) )'# 6+"(+)9- )+$ )<)&%)M%$ 26"' +$P2$-.Q
SS!"+$ 6+$,&-$%?8 X;\\4; IIb :2.2+$- ,"'.+),.- A$+$ !+-. .+)#$# &' STU_ &' .7$ /&'()6"+$ ;'.$+').&"')%
!"'$.)+? 45,7)'($ D/;!4kEQ /&',$ X;\\4; IIb :2.2+$- ,"'.+),.- )+$ 9"+$ ),.&<$%? .+)#$# &' .7$ L/4 .7)'
.7$ /;!4k A$ 6+$:$+ ." 2-$ .7$ L/4 #).) D-$$ C)' )'# ]-2$78 STTU8 :"+ :2+.7$+ #&-,2--&"' ": .7$ &'-.&.2.&"')%
#$.)&%- ": .+)#&'( .7$ X;\\4; IIb -.",0 &'#$5 :2.2+$- ,"'.+),.-EQ
T
6+$-$'. 6)6$+ "' &'<$-.&().&'( .7$ &96"+.)',$ ": )%%"A&'( :"+ '"'%&'$)+&.? D+$(&9$ -A&.,7&'(E
&' 9"#$%&'( -.",0 +$.2+'-8 2-&'( #).) ):.$+ .7$ STUj ,+)-7 -7"2%# +$#2,$ .7$ +&-0 .7). .7$ '"'K
%&'$)+&.? #$.$,.$# )'# 9"#$%$# &' .7$ $96&+&,)% )')%?-&- ,"2%# M$ #$.$+9&'$# M? "+ )..+&M2.$#
." ) 2'&P2$ )'# 6$+7)6- $5,$6.&"')% $<$'. ",,2++$# "<$+ .7$ -)96%$Q ;' "2+ $96&+&,)% A"+08
A$ ,)++&$# "2. $-.&9).&"'- "<$+ .7$ 6$+&"# Y)'2)+? STUTKZ$,$9M$+ STTU8 +$-$+<&'( .7$ %)-. :"2+
?$)+- ": #).) :"+ "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( .$-.-Q
H '29M$+ ": +$%).$# -.2#&$- 9".&<).$# M? 9&,+"-.+2,.2+$ ,"'-&#$+).&"'- "+ :",2-&'( "'
9"#$%&'( &'.+)#)? "+ -7"+.K%&<$# )+M&.+)($ 7)<$ 2-$# &'.+)#)? #).) ). <)+&"2- &'.$+<)%- "+ #)&%?
#).) K $Q(Q !&%%$+8 !2.72-A)9? )'# @7)%$? DSTTaE )'# ZA?$+8 =",0$ )'# 2^ DSTT_E 2-$ SbK
)'# bK9&'2.$ &'.$+<)%- +$-6$,.&<$%?Q ;' "+#$+ ." +$#2,$ .7$ '"&-$ $%$9$'. &' .7$ #).)8 A$ ,7""-$
." $96%"? #).) ). A$$0%? :+$P2$',?Q ]"A$<$+8 A$ ,)++&$# "2. ) :+),.&"' ": .7$ $-.&9).&"' A"+0
+$6"+.$# M$%"A )%-" 2-&'( #)&%? #).)Q O7$-$ $-.&9).&"' +$-2%.- A$+$ P2)%&.).&<$%? &#$'.&,)%8
-2(($-.&'( .7). )((+$().&"' :+"9 #)&%? ." A$$0%? 9)? '". 7)<$ 6)+.&,2%)+%? &96"+.)'. $!$,.-
"' .7$ +$(&9$K-A&.,7&'( 6+"6$+.&$- ": "2+ -.",0 +$.2+'- #).)QSI
;. &- A"+.7 '".&'( .7). &' $-.&9).&'( )'# :"+$,)-.&'( :+"9 "2+ D%&'$)+ "+ '"'%&'$)+E G4B!-
:"+ -.",0 )'# :2.2+$- 6+&,$- D+$,"+#$# ). .7$ ,%"-$ ": .+)#$ :"+ $),7 @$#'$-#)?E8 &. &- 6"--&M%$
." $-.&9).$ )'? ": .7$ G4B!- #$-,+&M$# &' /$,.&"' I 7)<&'( .7$ +$%$<)'. &':"+9).&"' ). .&9$ "
&' "+#$+ ." :"+$,)-. -.",0 +$.2+'- :"+ $),7 -.",0 &'#$5 ,"'-&#$+$# ). .&9$ "'-Q H%-"8 '".$ .7).
.7$ -2M-,+&6. " )%A)?- +$:$+- ." ,%"-$ ": .+)#&'( &' .7$ /iC bJJ D&Q$Q "lSbQSb B7&,)(" .&9$EQ
O7&- &- &96"+.)'. :"+ .7$ :"%%"A&'( +$)-"'-Q O7$ .+)#&'( 7"2+- ": .7$ .7+$$ 9)+0$.- $5)9&'$#8
&' %",)% .&9$-8 )+$ )- :"%%"A-3 TQJJKSbQSJ :"+ .7$ X;\\4; IIb8 A7&,7 &- .7$ !+-. 9)+0$. ." "6$'
)9"'( .7$ .7+$$ ,"'-&#$+$#V UQJJKSjQNJ :"+ .7$ *O/4 SJJ8 A7&,7 &- .7$ -$,"'# 9)+0$. ." "6$'V
)'# UQNJKSbQSb :"+ .7$ /iC bJJ8 A7&,7 .7$ %)-. 9)+0$. ." "6$'Q O7$ +$%$<)'. .&9$ A&.7 +$-6$,.
." F+$$'A&,7 !$)' O&9$ DF!OE &- mT :"+ .7$ X;\\4; IIbV J :"+ .7$ *O/4 SJJV )'# K_ :"+
.7$ /iC bJJQSN *"+ "2+ G4B!- ." M$ 2-$# )- :"+$,)-.&'( 9"#$%-8 "'$ 92-. 7)<$8 ). .&9$ "8
#$!'$# )- )M"<$8 &':"+9).&"' )<)&%)M%$ "' $),7 ": .7$ .7+$$ -.",0 +$.2+'- D)'# %)(($# <)%2$-E )-
A$%% )- &':"+9).&"' "' $),7 ": .7$ .7+$$ :2.2+$- M)-$-Q O7&- &- &'#$$# .7$ ,)-$ -&',$8 -.)'#&'(
). .&9$ " D&Q$Q ,%"-$ ": /iC bJJE8 .7$ %",)% .&9$ &' L-)0) &- _QSb8 .7). &- IQab 7"2+- :(7%0( .7$
X;\\4; IIb "6$'- )()&' :"+ .+)#&'(Q ]$',$8 ). .&9$ "8 )- #$!'$# )M"<$8 "'$ ,)' $-.&9).$ )'?
": .7$ G4B!- #&-,2--$# &' /$,.&"' I8 2-&'( .7$ 62M%&,%? )<)&%)M%$ &':"+9).&"' "' -.",0 6+&,$-
)'# +$.2+'- )'# .7$ :2.2+$- M)-&- ). .&9$ " :"+ $),7 ": .7$ X;\\4; IIb8 *O/4 SJJ8 )'# /iC
bJJ8 )'# &. &- 6"--&M%$ ." 6+"#2,$ "'$K-.$6K)7$)# D"'$KA$$0K)7$)#E :"+$,)-.- ": .7$ .7+$$ -.",0
+$.2+'- $5)9&'$# ). .&9$ "' -QSa O7$ M".."9 %&'$ ": .7$ )M"<$ #&-,2--&"' &- .7). ). .7$ ,%"-$
": .7$ /iC bJJ D.&9$ "E8 "'$ 7)- )' &':"+9).&"' -$. ,"96+&-&'( ;"#<"8 #;" )'# #<" D)- A$%% )-
.7$&+ %)(-E :"+ $),7 ": .7$ .7+$$ &'#&,$- $5)9&'$#V .7&- &- .7$ &':"+9).&"' -$. '$$#$# ." $96%"?
.7$ G4B!- #&-,2--$# &' /$,.&"' I )- :"+$,)-.&'( 9"#$%- ": -.",0 +$.2+'- ": .7$ X;\\4; IIb8
*O/4 SJJ )'# /iC bJJ ). .&9$ "' -Q
O)M%$ S 6+"<&#$- -299)+? -.).&-.&,- ": .7$ %"()+&.79 ": .7$ :2.2+$- 6+&,$8 ;" )'# .7$ %"()K
+&.79 ": .7$ -6". 6+&,$8 <"Q H- "'$ A"2%# $56$,.8 :"+ $),7 -.",0 &'#$58 .7$ !+-. 9"9$'. ": .7$
SIX$<$+.7$%$--8 (&<$' .7$ 7&(7 ,"962.).&"')% M2+#$' ": $5$,2.&'( .7$ A"+0 #&-,2--$# M$%"A &' .7$ :"+$,)-.&'(
$5$+,&-$8 2-&'( A$$0%? D+).7$+ .7)' #)&%?E #).) )%%"A$# 2- ." M$ 9"+$ )9M&.&"2- &' .$+9- ": .7$ )9"2'. ": "<$+)%%
$96&+&,)% A"+0 ,)++&$# "2.Q
SNO7&- &- .7$ .&9$ A&.7 +$-6$,. ." F!O &('"+&'( Z)?%&(7. /)<&'( O&9$ DZ/OEQ O)0&'( &'." ),,"2'. Z/O
"'%? ,7)'($- "2+ ,)%,2%).&"'- M? "'$ 7"2+ ). -"9$ 6"&'. #2+&'( .7$ -299$+ A7$' M".7 &' .7$ >/ )'# >\
9)+0$.- .7$ .&9$ A&%% M$ )- (&<$' )M"<$ 6%2- "'$ 7"2+ D$--$'.&)%%? (&<&'( .7$ :"+$,)-.$+ "'$ 9"+$ 7"2+ )<)&%)M%$
." +2' 7&-`7$+ 9"#$%EQ
SaH%-"8 A$ A$+$ ,)+$:2% &' )<"&#&'( .7$ 6+"M%$9- ,)2-$# M? '"'-?',7+"'"2- 9)+0$. ,%"-2+$Q /6$,&!,)%%?8
(&<$' .7). .7$ :2.2+$- 9)+0$. )'# -6". 9)+0$. ,$)-$ .+)#&'( ). -%&(7.%? #&!$+$'. .&9$-8 A$ 2-$ -6". )'# :2.2+$-
#).) +$,"+#$# ). .7$ ,%"-$ ": .7$ 9)+0$. A7&,7 ,%"-$- !+-.Q
SJ
:2.2+$- 6+&,$ &- %)+($+ .7)' .7$ !+-. 9"9$'. ": .7$ -6". 6+&,$ D)%.7"2(7 &. &- '". .7$ ,)-$ .7).
;" ? <" ). $),7 6"&'. &' .&9$E8 A7&%$ .7$ -$,"'# 9"9$'. ": .7$ -6". 6+&,$ &- %)+($+ .7)' .7$
-$,"'# 9"9$'. ": .7$ :2.2+$- 6+&,$8 -2(($-.&'( .7). .7$ :2.2+$- 6+&,$ &- %)+($+ "' )<$+)($ )'#
%$-- <"%).&%$ .7)' .7$ -6". 6+&,$Q O7$ 6)+.&)% )2.","++$%).&"' :2',.&"'-8 +$6"+.$# &' O)M%$ S 26
." "+#$+ SI8 -2(($-. .7). $),7 -6". )'# :2.2+$- 6+&,$ $5)9&'$# #&-6%)?- <$+? -.+"'( !+-.K"+#$+
-$+&)% ,"++$%).&"'8 A7&%$ '"'$ ": .7$-$ -$+&$- )66$)+- ." M$ -&('&!,)'.%? -$+&)%%? ,"++$%).$# ).
7&(7$+ %)(-Q O7&- &- ,"'!+9$# M? .7$ <&-2)% $<&#$',$ 6+"<&#$# &' *&(2+$ S8 A7&,7 6%".- .7$
.&9$ -$+&$- ." M$ 6+$#&,.$#8 ')9$%? #<"8 "<$+ .7$ :2%% -)96%$ 6$+&"#QSb
F?8 I-,.$1:%&$,-. $1#$# &.4 +,.1&% 42.&<,' <-41+,.:S_
@$ .$-.$# :"+ ,"&'.$(+).&"' M$.A$$' ;" )'# <" M? $96%"?&'( .7$ Y"7)'-$' 6+",$#2+$ &' ) GH1
A7&,7 )%%"A- :"+ )' 2'+$-.+&,.$# ,"'-.)'. .$+9Q W".7 Y"7)'-$' %&0$%&7""# +).&" D=1E .$-.
-.).&-.&,- DM)-$# "' .7$ 9)5&929 $&($'<)%2$ )'# "' .7$ .+),$ ": .7$ -.",7)-.&, 9).+&5 +$-6$,K
.&<$%?E ,%$)+%? -2(($-.$# .7). ) ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 $5&-.$#Q H%-"8 .7$ 7?6".7$-&- .7). .7$
,"&'.$(+).&'( 6)+)9$.$+ )--",&).$# A&.7 <" $P2)%- 2'&.? ,"2%# '". M$ +$R$,.$# ). ,"'<$'.&"')%
'"9&')% %$<$%- ": -&('&!,)',$ :"+ $),7 ": .7$ $-.&9).$# GH1-QSj ]"A$<$+8 )%.7"2(7 .7$-$
,"&'.$(+).&"' +$-2%.- 6+"<$ .7). :2.2+$- )'# -6". 6+&,$- ,"&'.$(+).$ A&.7 ) 2'&.? 6)+)9$.$+8
.7$? #" '". 6+"<&#$ 2- A&.7 .7$ 9"-. )66+"6+&).$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9- :"+ $-.&9).&'(
) G4B! :"+ #;" )'# #<" -&',$ .7$ ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 .$-.$# :"+ #"$- '". )%%"A :"+ .7$
.&9$K<)+?&'( ').2+$ ": .7$ ,"-. ": ,)++? )'# .7$ .&9$K."K9).2+&.? $!$,. #&-,2--$# &' /$,.&"'
IQSQ O7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9 A$ 2-$ &' "2+ G4B! $-.&9).&"' &- .7$ )#R2-.$# %"(KM)-&-
,)%,2%).$# :"%%"A&'( =!/O DIJJIE8 )- #&-,2--$# &' /$,.&"'- IQS )'# NQSQ
H- ) :2+.7$+ 6+$%&9&')+? ." ,"'-&#$+&'( )' !/KG4B!8 A$ $-.&9).$# ) -.)'#)+# %&'$)+
M&<)+&).$ G4B! :"+ #;" )'# #<"Q O72-8 2-&'( :2%%K&':"+9).&"' 9)5&929 %&0$%&7""# D*;!=E
9$.7"#-8 A$ $-.&9).$# :"+ $),7 -.",0 &'#$5 ) M&<)+&).$ G4B! ": .7$ :"+9
#-" # . '
%!""
&!"
$&#-"!& ' 8)"!" ' 0"# DSSE
A7$+$ -" # +;"# <",!8 8 &- ) 0!- <$,."+ ": -6$$# ": )#R2-.9$'. 6)+)9$.$+-8 )'# )"!" &- )- #$!'$#
&' $P2).&"' DNEQ @$ )%%"A$# :"+ ) 9)5&929 %)( %$'(.7 ": !<$8 A7&,7 A)- .7$ %"'($-. %)( %$'(.7
-$%$,.$# M? .7$ H0)&0$ &':"+9).&"' ,+&.$+&"' DH;BE )'# .7$ W)?$- &':"+9).&"' ,+&.$+&"' DW;BEV
&' ,)-$ ": ,"'"&,.&'( +$-2%.- :+"9 .7$ H;B )'# W;B A$ ,7"-$ .7$ %"'($-. %)( %$'(.7Q 496%"?&'(
.7$ ,"'<$'.&"')% ($'$+)%K."K-6$,&!, 6+",$#2+$8 A$ .7$' "M.)&'$#8 :"+ $),7 -.",0 &'#$5 $5)9&'$#8
:)&+%? 6)+-&9"'&"2- 9"#$%- :"+ #;" )'# #<" A7&,7 #&-6%)? '" +$-&#2)% -$+&)% ,"++$%).&"'Q
*2+.7$+8 &' "+#$+ ." .$-. :"+ ,"&'.$(+).&"' )'# -$6)+).&"' ": .7$ .?6$ #&-,2--$# &' /$,.&"'
IQN8 A$ $-.&9).$# .7$ :"%%"A&'( 9"#$%3
SbH- ) 6+$%&9&')+? $5$+,&-$8 A$ .$-.$# :"+ 2'&. +"". M$7)<&"+ ": .7$ D%"(E :2.2+$- 6+&,$ )'# -6". 6+&,$ .&9$ -$+&$-
M? ,)%,2%).&'( -.)'#)+# )2(9$'.$# Z&,0$?K*2%%$+ .$-. -.).&-.&,-Q ;' 0$$6&'( A&.7 ) %)+($ '29M$+ ": -.2#&$- )'#
,"'<$'.&"')% !')',$ .7$"+?8 A$ A$+$ &' $),7 ,)-$ 2')M%$ ." +$R$,. .7$ 2'&. +"". '2%% 7?6".7$-&- ). ,"'<$'.&"')%
'"9&')% %$<$%- ": -&('&!,)',$Q L' .7$ ".7$+ 7)'#8 #&!$+$',&'( .7$ -$+&$- #&# )66$)+ ." &'#2,$ -.).&"')+&.? &'
$),7 ,)-$Q L<$+)%%8 .7$ 2'&. +"". .$-.- ,%$)+%? &'#&,).$ .7). M".7 +! )'# ,! )+$ +$)%&[).&"'- :+"9 -.",7)-.&,
6+",$--$- &'.$(+).$# ": "+#$+ "'$8 A7&,7 -2(($-.- .7). .$-.&'( :"+ ,"&'.$(+).&"' M$.A$$' +! )'# ,! &- .7$ %"(&,)%
'$5. -.$6Q
S_O7$ $96&+&,)% +$-2%.- #&-,2--$# &' .7&- -2M-$,.&"'8 A7&,7 )+$ 6+$%&9&')+? ." .7$ A"+0 ,)++&$# "2. -2M-$P2$'.%?
&' .7$ 6)6$+8 )+$ '". +$6"+.$# ." -)<$ -6),$8 M2. .7$? )+$ )<)&%)M%$ :+"9 .7$ )2.7"+- 26"' +$P2$-.Q
Sj=1 .$-.- ": .7$ 7?6".7$-&- .7). .7$ ,"$",&$'. )--",&).$# A&.7 ,! $P2)%- 2'&.? ,"2%# '". M$ +$R$,.$# A&.7
3K<)%2$- $P2)% ." JQ_SJ8 JQbjI )'# JQ_Jj :"+ .7$ /iC bJJ8 .7$ X;\\4; IIb )'# .7$ *O/4 SJJ +$-6$,.&<$%?Q
SS
#>" # ! '
%!""
&!"
!&#>"!& ' 8@"!" ' $"# DSIE











!8 8 &- ) 3! 1 %")#&'( 9).+&58





!Q @$ .$-.$# :"+ ,43( 56-(3101,/%$ D-$6)+).&"' &' .7$
$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"'E M? $-.&9).&'( 9"#$% DSIE )'# .$-.&'( .7$ [$+" +$-.+&,.&"'- &' DTE 2-&'(
) -.)'#)+# %&0$%&7""# +).&" D=1E .$-.Q O7$ +$-2%.- )%%"A 2- ." +$R$,. .7$ [$+" +$-.+&,.&"'- 2'#$+
.7$ '2%% 7?6".7$-&- DTE A&.7 ) 3K<)%2$ ": -2!"(8 &96%?&'( .7). .7$+$ &- '" -$6)+).&"' &' .7$
$P2&%&M+&29 ,"++$,.&"'8 "+ 62. #&!$+$'.%?8 .7). .7$ #&-$P2&%&M+&29 D#$<&).&"' ": .7$ M)-&- :+"9
&.- $P2&%&M+&29 %$<$%E &' "'$ &'#$5 &'"2$',$- .7$ #?')9&,- ": -.",0 +$.2+'- ": ".7$+ &'#&,$-Q
H- ) ,7$,0 ": )#$P2).$'$-- ": .7$ 9"#$%- )- A$%% )- )' )##&.&"')% 9".&<).&"' :"+ .7$ '$$#
": $96%"?&'( ) '"'%&'$)+ 9"#$% ." ,7)+),.$+&[$ .7$ #?')9&, +$%).&"'-7&6 M$.A$$' -.",0 )'#
:2.2+$- 6+&,$-8 7"A$<$+8 A$ $96%"?$# .A" :)&+%? ($'$+)% .$-.- :"+ %&'$)+&.? ": .7$ +$-&#2)%- :+"9
.7$ G4B!- DSSE )'# DSIE8 ')9$%? 1)9-$?h- DST_TE 14/4O .$-. )'# .7$ W+",08 Z$,7$+. )'#
/7$&'09)' DWZ/8 STTSE .$-. :"+ .7$ '2%% 7?6".7$-&- .7). .7$ +$-&#2)%- :+"9 DSSE )'# DSIE )+$
&'#$6$'#$'. )'# &#$'.&,)%%? #&-.+&M2.$# D&&#E )()&'-. )' 2'-6$,&!$# )%.$+').&<$Q H66%&,).&"' ":
M".7 ": .7$-$ .$-.- 6+"<&#$# -.+"'( $<&#$',$ .7). .7$ %&'$)+ G4B!- DSSE )'# DSIE :)&% ." ,)6.2+$
&96"+.)'. '"'%&'$)+&.&$- &' .7$ #).) ($'$+).&'( 6+",$--8 )- %&'$)+&.? &- ($'$+)%%? +$R$,.$# A&.7
9)+(&')% -&('&!,)',$ %$<$%- D3K<)%2$-E ": <&+.2)%%? [$+"QSU
F?F 9GCJ)I9 1#$,<&$,-. %1#7+$#
X$5.8 A$ )66%&$# ) nM".."9K26o 6+",$#2+$ #$-&('$# ." #$.$,. !)+0"<&)' -7&:.- &' "+#$+ ."
-$%$,. .7$ 9"-. )#$P2).$ ,7)+),.$+&[).&"' ": )' + K+$(&9$ ,K.7 "+#$+ !/KG4B! :"+ #-" ":
.7$ :"+9 #&-,2--$# &' /$,.&"' IQ ]"A$<$+8 :"+ $),7 !/KG4B! $-.&9).$# .7$ )--296.&"' .7).
.7$ +$(&9$ -7&:.- )!$,. "'%? .7$ &'.$+,$6. .$+9 ": .7$ G4B! A)- :"2'# ." M$ &')66+"6+&).$Q
;' :),.8 A$ ,7$,0$# &' .2+' .7$ +$%$<)',$ ": +$(&9$K,"'#&.&"')% 7$.$+"-0$#)-.&,&.? )'# +$(&9$K
,"'#&.&"')% )2."+$(+$--&<$ -.+2,.2+$Q @$ .7$' .$-.$# .7$ 7?6".7$-&- ": '" +$(&9$ #$6$'#$',$
2-&'( )' =1 .$-. ": .7$ .?6$ -2(($-.$# M? \+"%[&( DSTTj8 6Q SN_EQ O7$ +$-2%.- -2(($-. <$+?
-.+"'( +$R$,.&"'- ": .7$ '2%% ": '" +$(&9$ #$6$'#$',$8 ,%$)+%? &'#&,).&'( .7). )' !/KG4B!
.7). )%%"A- :"+ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6.8 .7$ )2."+$(+$--&<$ -.+2,.2+$8 .7$ ,"&'.$(+).&'( 9).+&5
)'# .7$ <)+&)',$K,"<)+&)',$ 9).+&58 .7). &- )' !/;H]D+EKG4B!D,E8 &- .7$ 9"-. )66+"6+&).$
9"#$% A&.7&' &.- ,%)-- &' .7$ 6+$-$'. )66%&,).&"'Q @$ )%-" .$-.$# :"+ .7$ -&('&!,)',$ ": .7$
)2."+$(+$--&<$ -.+2,.2+$ )'# :"2'# .7). , # - &- .7$ %)( %$'(.7 A7&,7 M$..$+ ,7)+),.$+&[$-
.7$ #?')9&,- ": .7$ -$+&$-Q *"+ -&96%&,&.?8 A$ )--29$8 )- #"'$ &' 92,7 +$,$'. %&.$+).2+$ "'
!)+0"<K-A&.,7&'( 9"#$%- D-$$8 /$,(0 1'/18 B$,,7$..&8 C"0K/)'( )'# !)+08 STTJ8 IJJJV ])9&%."'
)'# =&'8 STT_V 1)9,7)'# )'# /2-9$%8 STTU)8MV C$+$[Kf2&+"- )'# O&99$+9)''8 IJJSE8 .7$
6+$-$',$ ": .A" +$(&9$- :"+ $),7 -.",0 &'#$5Q
O72-8 A$ -$%$,.$# )'# $-.&9).$# ) M&<)+&).$ !/;H]DIEKG4B!DSE :"+#-" ": .7$ :"+9
#-" # . !/"" '
%!""
&!"
$& !/""#-"!& ' 8 !/"" )"!" ' 0"
0" $ 234 +!#" !/"", /" # -# 0 DSNE
SU]"A$<$+8 A$ )%-" 2-$# .7$ %&'$)+ G4B!- ." :"+$,)-. .7$ :2.2+$ -.",0 6+&,$ )'# ,"96)+$# .7$-$ :"+$,)-.- ."
.7$ :"+$,)-.- "M.)&'$# :+"9 )' !/;H]KG4B!8 )- #&-,2--$# M$%"AQ
SI
2-&'( .7$ 4! )%("+&.79 :"+ 9)5&929 %&0$%&7""# $-.&9).&"' #&-,2--$# &' /$,.&"' IQ ;' "+#$+
." .$-. :"+ ,"&'.$(+).&"' )'# .?6$ WK-$6)+).&"' A$ )%-" $-.&9).$# .7$ :"%%"A&'( 9"#$%
#>" # ! !/"" '
%!""
&!"
!& !/""#>"!& '" !/""@"!" ' 0"
0" $ 234 +!#" !/"", /" # -# * * * # 0
%* DSaE
!)0&'( '" )--296.&"' "' .7$ +$%).&"'-7&6 M$.A$$' .7$ +$(&9$ -7&:.- &96%&$- .7). .7$ '29M$+ ":
+$(&9$- &',"+6"+).$# &' 9"#$% DSaE8 )'# ,"'-$P2$'.%? .7$ #&9$'-&"' ": .7$ .+)'-&.&"' 9).+&58
&- 0% # 4 D-$$ ])9&%."' )'# =&'8 STT_V \+"%[&(8 STTjE K :"+ .$,7'&,)% #$.)&%- -$$ H66$'#&5 HQ
@$ ,"962.$ )' =1 .$-. -.).&-.&, :"+ %&'$)+&.? D=1SE8 A7&,7 $--$'.&)%%? .$-.- .7$ 7?6".7$-&-
.7). .7$ .+2$ 9"#$% &- ) %&'$)+ G4B! )()&'-. .7$ )%.$+').&<$ ": .7$ !/;H]KG4B!8 +$6"+.$#
&' O)M%$ IQ O7$ .$-. A)- !+-. ,)++&$# "2. 2-&'( ) %)( %$'(.7 ": !<$ &' $),7 ": .7$ %&'$)+
G4B! )'# .7$ !/;H]KG4B!Q 4<$' M? &'<"0&'( .7$ 266$+ M"2'# ": Z)<&$- DSTjj8 STUjE8
.7$ %&'$)+&.? 7?6".7$-&- &- +$R$,.$# <$+? -.+"'(%?8 A&.7 ) 3K<)%2$ ": <&+.2)%%? [$+"8 6+"<&#&'(
,"'<&',&'( $<&#$',$ ": .7$ '$$# ": $96%"?&'( ) +$(&9$K-A&.,7&'( 9"#$%QST O7$'8 &' "+#$+ ."
.$-. .7$ M$-. %&'$)+ 9"#$% :"+ $),7 -.",0 &'#$5 A&.7 .7$ 6+$:$++$# %)( %$'(.7 DA7&,7 9)? M$
(+$).$+ .7)' 2'&.?E )()&'-. .7$ 6+$:$++$# !/;H]KG4B! DA7&,7 &- )%A)?- :"2'# ." 7)<$ "'%?
"'$ %)(E8 A$ )%-" ,)%,2%).$ YK.$-.- ": .7$ .?6$ #$<$%"6$# M? Z)<&#-"' )'# !),\&''"' DSTUSE :"+
.7$ '2%% 7?6".7$-&- ": $P2)%&.? ": .A" '"'K'$-.$# 9"#$%-Q O7$ +$-2%.-8 )%-" +$6"+.$# &' O)M%$
I8 ,"'!+9 .7$ +$R$,.&"' ": .7$ M$-. !..&'( %&'$)+ 9"#$% )()&'-. .7$ !/;H]KG4B! A&.7 "'$ %)(
&' $),7 ,)-$Q !"+$"<$+8 $<$' &' .7$ ,"'.$5. ": !)+0"<K-A&.,7&'( 9"#$%-8 .?6$ WK-$6)+).&"' &-
+$R$,.$# M? .7$ #).)Q ;' :),. .7$ %&0$%&7""# +).&" .$-. D=1IE +$6"+.$# &' .7$ -$,"'# ,"%29' ":
O)M%$ I -.+"'(%? +$R$,.- .7$ '2%% ": -$6)+).&"' &' .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9-Q
@$ )%-" ,"962.$ ,"$",&$'.- ": #$.$+9&').&"' A
#
8 A7&,7 A$+$ )#R2-.$# M".7 :"+ .7$ M&)-
."A)+#- 6+$:$++&'( ) %)+($+ 9"#$% +$%).&<$ ." ) -9)%%$+ "'$ )- A$%% )- :"+ .7$ :),. .7). .7$
9"#$% )%%"A- :"+ +$(&9$ #$6$'#$',$8 )'# ,"'<$'.&"')% &':"+9).&"' ,+&.$+&) D')9$%? H;B )'#
W;BEQ O7$ +$-2%.- )+$ +$6"+.$# &' O)M%$ NQ >'#$+ .7$-$ 9$)-2+$- ": (""#'$-- ": !.8 .A"
:),.- )+&-$Q *&+-.8 .7$ +"%$ ": '"'K-$6)+).&"' &' .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9- &- &96"+.)'.
." $56%)&' .7$ <)+&)M&%&.? ": -.",0 +$.2+'-3 ,"%29'- I )'# a 7&(7%&(7. .7$ &96+"<$9$'. &' .7$
&'K-)96%$ 6+$#&,.&<$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ 9"#$%- A7$' .7$ :2.2+$- M)-$- :+"9 #&!$+$'. -.",0
9)+0$.- )+$ &',"+6"+).$# )- $56%)')."+? <)+&)M%$- &' .7$ +$.2+'- $P2).&"'-Q /$,"'#8 .7$ +"%$ ":
'"'%&'$)+&.&$- )66$)+- ." M$ &96"+.)'. ." M$..$+ $56%)&' -.",0 +$.2+'-Q B"%29'- N )'# a -7"A
7"A '"'%&'$)+&.&$- ": .7$ .?6$ -6$,&!$# &' /$,.&"' I 7$%6 ." ,)6.2+$ .7$ ($'$+)% :$).2+$- $57&M&.$#
M? .7$ .&9$ -$+&$- 2'#$+ &'<$-.&().&"'Q ]"A$<$+8 $5)9&'&'( .7$ %)-. ,"%29' ": O)M%$ N8 A7$+$
&'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )'# '"'%&'$)+&.&$- )+$ M".7 $56%&,&.%? .)0$' &'." ),,"2'.8 -2(($-.- .7).
.7$ &'K-)96%$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ 9"#$% &- <$+? -).&-:),."+?Q 4<$' ,"++$,.&'( :"+ .7$ %)+($+
'29M$+ ": 6)+)9$.$+- ": .7$ !/;H]DUEKG4B!DSE8 .7$ ,"$",&$'. ": #$.$+9&').&"' ": .7$ %)..$+
9"#$% &- ). %$)-. :"2+ .&9$- %)+($+ .7)' .7$ ,"$",&$'. ": #$.$+9&').&"' "M.)&'$# :"+ .7$ M&<)+&).$
ST ;. &- A"+.7 '".&'( .7). .7$ +$(2%)+&.? ,"'#&.&"'- 2'#$+ A7&,7 .7$ Z)<&$- DSTjj8 STUjE .$-. &- <)%&# 9)? M$
<&"%).$#8 -&',$ .7$ !)+0"< 9"#$% 7)- M".7 ) 6+"M%$9 ": '2&-)',$ 6)+)9$.$+- )'# ) 6+"M%$9 ": g[$+" -,"+$h 2'#$+
.7$ '2%% 7?6".7$-&-Q !"+$"<$+8 $<$' &: .7$ Z)<&$- M"2'# &- )66+"6+&).$8 &. &- 6"--&M%$ .7). &. A&%% "'%? M$ <)%&# &:
.7$ '2%% 9"#$% &- ) %&'$)+ 9"#$% A&.7 &&# $++"+-V &' .7$ 6+$-$'. ,)-$8 &. &- #&",2%. ." M$%&$<$ .7). .7&- ,"'#&.&"' &-
9$. -&',$ &''"<).&"'- )+$ '". 7"9"-0$#)-.&,8 A7&,7 A"2%# &'#2,$ -"9$ #&-."+.&"'Q O7$+$:"+$8 .7$ #&-.+&M2.&"'
": .7$ =1 .$-. 9)? #&!$+ :+"9 .7$ )#R2-.$# -! #&-.+&M2.&"' 6+"6"-$# M? Z)<&$- DSTjj8 STUjEQ *"+ $5.$'-&<$
#&-,2--&"'- ": .7$ 6+"M%$9- +$%).$# ." =1 .$-.&'( &' .7&- ,"'.$5.8 -$$ ])'-$' DSTTIM8 STT_E )'# F)+,&) DSTTUEQ
@$ )+$ .7)'0:2% ." W+2,$ ])'-$' :"+ ,%)+&:?&'( -$<$+)% $,"'"9$.+&, &--2$- +$%).$# ." =1 .$-.&'( &' .7$ 6+$-$'.
,"'.$5.Q
SN
!/KG4B!- )'# 9"+$ .7)' .$' D!<$E .&9$- %)+($+ .7)' .7$ ,"$",&$'. ": #$.$+9&').&"' ": .7$
-.)'#)+# %&'$)+ G4B! :"+ .7$ /iC bJJ )'# .7$ X;\\4; IIb D*O/4 SJJEQIJ
O7$ &',+$9$'.)% $56%)')."+? 6"A$+ #$%&<$+$# M? .7$ !/;H]DUEKG4B!DSE )66$)+- ." M$
#2$ ." .7$ :),. .7). &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )'# +$(&9$ -7&:.- )+$ M".7 &96"+.)'.Q ;'#$$#8
.7$ %)(($# :2.2+$- M)-$- :"+ $),7 ": .7$ .7+$$ 9)+0$.- ,"'-&#$+$# )+$ ($'$+)%%? :"2'# ." M$
-.+"'(%? -.).&-.&,)%%? -&('&!,)'.%? #&!$+$'. :+"9 [$+" K &Q$Q A&.7 .7$ $P2&%&M+&29 $++"+- :+"9
.7$ .7+$$ 9)+0$.- :"2'# -&('&!,)'. &' ".7$+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$%- $5)9&'$#Q H- "'$
9&(7. $56$,.8 )%.7"2(7 :"+ $),7 9)+0$. -.",0 +$.2+'- +$-6"'# 9"-. -.+"'(%? ." .7$ :2.2+$-
M)-&- &' .7$ #"9$-.&, 9)+0$.8 .7$ >/ $P2&%&M+&29 $++"+ &- :"2'# ." M$ 9)--&<$%? -&('&!,)'.
&' $),7 ": .7$ $-.&9).$# '"'%&'$)+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$%-8 -2(($-.&'( .7). -6&%%"<$+
$!$,.- :+"9 .7$ /iC bJJ 9)? M$ 6)+.&,2%)+%? &96"+.)'.Q !"+$"<$+8 :"+ $),7 -.",0 9)+0$.8
.7$ $-.&9).$# $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 6)+)9$.$+- #&-6%)? -&[)M%$ -7&:.- ),+"-- +$(&9$-8 ,%$)+%?
-2(($-.&'( .7). $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' ",,2+- &' ) '"'%&'$)+ :)-7&"'Q ;. -$$9-8 .7$+$:"+$8 .7).
.7$ &':"+9).&"' ,"'.)&'$# &' .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9-8 M".7 &' .7$ #"9$-.&, 9)+0$.
)'# .7$ :"+$&(' 9)+0$.-8 ,"9M&'$# A&.7 .7$ )%%"A)',$ :"+ +$(&9$K-A&.,7&'( M$7)<&"+ &' .7$
+&,7 6)+)9$.+&[).&"' ": .7$ !/;H]DUEKG4B!DSE8 &- +$-6"'-&M%$ :"+ #$%&<$+&'( .7$ -).&-:),."+?
$56%)')."+? 6"A$+ &' .$+9- ": A
#
)'# &':"+9).&"' ,+&.$+&) +$6"+.$# &' O)M%$ NQ
K )<=,%,'&+ &.&+2#,# 66/ >-%1'&#$,.:
K?5 L-,.$ >-%1'&#$,.: =1%>-%<&.'1 &.4 <&%;1$ $,<,.: $1#$#
L'$ ": "2+ +$-2%.-8 ,"++"M"+).&'( -"9$ 6+$<&"2- !'#&'(- &' .7$ +$%$<)'. %&.$+).2+$8 &- .7). :2.2+$-
6+&,$- ,"'.)&' <)%2)M%$ &':"+9).&"' .7). ,)' M$ $56%"&.$# ." $56%)&' ) -&[)M%$ 6+"6"+.&"' ":
-.",0 6+&,$- )'# +$.2+'-8 ). %$)-. &' -)96%$Q ;' "+#$+ ." M$..$+ $<)%2).$ .7$ ()&' :+"9 2-&'(
) -"67&-.&,).$# '"'%&'$)+ $96&+&,)% 9"#$%8 #?')9&, "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.- ": -.",0 +$.2+'-
A$+$ ,"'-.+2,.$# 2-&'( $),7 ": .7$ 9"#$%- $-.&9).$# )'# #&-,2--$# &' .7$ 6+$<&"2- -$,.&"'Q
;' 6)+.&,2%)+8 A$ ,)%,2%).$# "'$K-.$6K)7$)# :"+$,)-.- "<$+ .7$ 6$+&"# Y)'2)+? STTTKZ$,$9M$+
IJJIQIS O7$ "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.- )+$ ,"'-.+2,.$# ),,"+#&'( ." ) +$,2+-&<$ 6+",$#2+$ .7). &-
,"'#&.&"')% "'%? 26"' &':"+9).&"' )<)&%)M%$ 26 ." .7$ #).$ ": .7$ :"+$,)-.- )'# A&.7 -2,,$--&<$
+$K$-.&9).&"' )- .7$ #).$ "' A7&,7 :"+$,)-.- )+$ ,"'#&.&"'$# 9"<$- .7+"2(7 .7$ #).) -$.Q H%-"8
'".$ .7). (&<$' .7$ #$!'&.&"' ": "2+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9 )" &' $P2).&"' DNE8 &' $-.&9).&"'
.7$ ,"'-.)'. ": .7$ ,"&'.$(+).&'( +$%).&"'-7&6 &- M),0$# "2. 6$+ ,"'.+),. )'# &-8 &' -"9$ -$'-$8
g:"+A)+# %""0&'(Qh @7&%$ .7&- &- .7$ ,)-$ &' -)96%$8 7"A$<$+8 "2+ :"+$,)-.&'( 6+",$#2+$ #"$-
'". 2-$ .7&- &':"+9).&"' &' .7). A$ $-.&9).$ .7$ ,"'-.)'. +$,2+-&<$%? )- A$ 9"<$ .7+"2(7 .7$
:"+$,)-. 6$+&"#Q
;. &- A$%% 0'"A' &' .7$ %&.$+).2+$ .7). :"+$,)-.&'( A&.7 '"'%&'$)+ 9"#$%- &- &' ($'$+)% 92,7
9"+$ #&",2%. .7)' :"+$,)-.&'( A&.7 %&'$)+ 9"#$%- M$,)2-$ ": .7$ '$$# ." ,"'#&.&"' "' .7$
#&-.+&M2.&"' ": :2.2+$ $5"($'"2- -7",0- A7"-$ ,"'#&.&"')% $56$,.).&"' 9)? M$ [$+" &' ) %&'$)+
:+)9$A"+0 M2. '". &' ) '"'%&'$)+ :+)9$A"+0Q ]"A$<$+8 (&<$' .7). A$ ,"962.$ "'$K-.$6K)7$)#
IJX".$ .7). )%% ": "2+ $-.&9).$# !/;H]KG4B!- )+$ -.).&"')+?8 )- ,"'!+9$# M? ,)%,2%).&'( \)+%-$'h- DSTTJE
-.).&-.&,Q !"+$"<$+8 )- ) A)? ." $<)%2).$ .7$ #?')9&, 6+"6$+.&$- ": .7$ $-.&9).$# !)+0"<K-A&.,7&'( 9"#$%-
A$ )%-" $5)9&'$# .7$ $!$,.- ": -7",0- "' .7$ $<"%2.&"' ": .7$ .&9$ -$+&$- 2'#$+ &'<$-.&().&"' 2-&'( ($'$+)%&[$#
&962%-$ +$-6"'-$ :2',.&"'- ,)%,2%).$# 2-&'( !"'.$ B)+%" &'.$(+).&"' 9$.7"#- D-$$ F)%%)'.8 1"--& )'# O)2,7$'8
STTNV \""68 C$-)+)' )'# C"..$+8 STT_EQ O7$ &962%-$ +$-6"'-$ :2',.&"'- D'". +$6"+.$# ." ,"'-$+<$ -6),$ M2.
)<)&%)M%$ 26"' +$P2$-.E -7"A .7).8 )- $56$,.$#8 -7",0- 7&..&'( $),7 ": .7$ .7+$$ -.",0 +$.2+'- $5)9&'$# $57&M&.
%"A 6$+-&-.$',$8 #&--&6).&'( "<$+ ) <$+? -7"+. .&9$ 7"+&["'Q
IS*"+ ) #$-,+&6.&"' ": .7$ $,"'"9$.+&, &--2$- +$%).$# ." "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( &' ) !)+0"<K-A&.,7&'(
:+)9$A"+08 -$$ ])9&%."' DSTTNEQ
Sa
:"+$,)-.-8 .7$ 6+",$#2+$ ":.$' -2(($-.$# &' .7$ %&.$+).2+$ .7). &'<"%<$- &96%$9$'.&'( '29$+&,)%
&'.$(+).&"' 2-&'( !"'.$ B)+%" 9$.7"#- &- '". +$P2&+$# )- .7$ "'$K-.$6K)7$)# :"+$,)-.- ,)' M$
,)%,2%).$# )')%?.&,)%%? :"+ "2+ 9"#$%- D-$$8 /$,(0 1'/18 W+"A' )'# !)+&)'"8 STUa8 STUTV F+)'($+
)'# O$+d-<&+.)8 STTN8 ,7)6.$+ UV *+)'-$- )'# <)' Z&R08 IJJJ8 ,7)6.$+- NKaV \+"%[&(8 IJJJEQ
*"+$,)-. ),,2+),? &- $<)%2).$# 2-&'( -$<$+)% ,+&.$+&)Q C)'$% )E ": O)M%$ a -7"A- .7$ 9$)'
)M-"%2.$ $++"+ D!H4E8 .7$ +"". 9$)' -P2)+$ $++"+ D1!/4E )'# .7$ "2.K":K-)96%$A# :"+ $),7 ":
.7$ $-.&9).$# 9"#$%-Q O7$ "2.K":K-)96%$ A# &- )%A)?- 7&(7$+ :"+ .7$ !/;H]KG4B! DSaE .7)'
:"+ )'? ": .7$ ".7$+ ,"96$.&'( 9"#$%-8 +$-$9M%&'( .7$ )#R2-.$#A# "M.)&'$# &' -)96%$Q ;'#$$#8
.7$ !/;H]KG4B! DSaE $57&M&.- .7$ M$-. "2.K":K-)96%$ 6$+:"+9)',$3 .7$ !H4- )'# 1!/4-
)+$ )%A)?- %"A$+ .7)' .7$ "'$- "M.)&'$# :+"9 $),7 ": .7$ )%.$+').&<$ 9"#$%- -2(($-.&'( .7). :%,;
'"'%&'$)+&.&$- 1$) -6&%%"<$+- )+$ &96"+.)'. ." $56%)&'8 $<$' "2.K":K-)96%$8 .7$ #?')9&,- ": -.",0
+$.2+'-Q ]"A$<$+8 .7$ +$-2%.- ": .7$ Z&$M"%#K!)+&)'" DZ!8 STTbE .$-.8 +$6"+.$# &' 6)+$'.7$-$-
&' C)'$% )E ": O)M%$ a8 &'#&,).$ .7). A$ )+$ '". )M%$ ." +$R$,. .7$ '2%% ": $P2)% 6+$#&,.&<$ ),,2+),?
&' $),7 ,)-$Q ]$',$ .7$ #&!$+$',$- &' .$+9- ": !H4- )'# 1!/4- +$6"+.$# &' O)M%$ a )+$ '".
-.).&-.&,)%%? -&('&!,)'. )'# #" '". $')M%$ 2- ." #&-,+&9&').$ ),+"-- .7$ 9"#$%- $5)9&'$#QII IN
@7&%$ '" .7$"+$.&,)% $56%)').&"' $5&-.- :"+ .7$ -&9&%)+&.? ": .7$ -.).&-.&,)% 6$+:"+9)',$ ": "2+
%&'$)+ )'# '"'%&'$)+ 9"#$%- &' .$+9- ": !H4- )'# 1!/4-8 .7&- 0&'# ": !'#&'( 7)- ":.$' M$$'
+$,"+#$# &' .7$ +$%$<)'. %&.$+).2+$ D$Q(Q B%$9$'.- )'# \+"%[&(8 STTUV /.",0 )'# @).-"'8 STTTV
\&%&)' )'# O)?%"+8 IJJNEQ L'$ 6"--&M&%&.? &- .7). .7$ '"'K+$R$,.&"' ": .7$ '2%% ": $P2)% 6"&'.
:"+$,)-. ),,2+),? 2'#$+ .7$ Z! .$-. 9)? M$ #2$ ." .7$ %"A 6"A$+ ": .7&- .$-. -.).&-.&, &' !'&.$
-)96%$ D$Q(Q \&%&)' )'# O)?%"+8 IJJN8 )'# .7$ +$:$+$',$- .7$+$&'EQ O7&- %$)#- 2- ." ,"'-&#$+
)##&.&"')% .$-.-Q
H%.$+').&<$ :"+9)% ,"96)+&-"'- ": .7$ 6+$#&,.$# )'# ),.2)% -.",0 &'#$5 +$.2+'- ,)' M$
"M.)&'$# &' ) <)+&$.? ": A)?-Q ]$',$8 A$ ,"'-&#$+ .7$ g7&.h +).$8 ,)%,2%).$# )- .7$ 6+"6"+.&"' ":
,"++$,.%? 6+$#&,.$# -&('- ": :2.2+$ -.",0 6+&,$ ,7)'($- "<$+ .7$ A7"%$ :"+$,)-. 6$+&"#Q *2+.7$+8
A$ ,"'-&#$+ ) -$. ": .$-.- :"+ 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? ": .7$ ,"96$.&'( 9"#$%-Q ;' 6)+.&,2%)+8
A$ ,)++&$# "2. .7$ .$-.- 6+"6"-$# M? ]$'+&0--"' )'# !$+."' DSTUSE8 M? B29M? )'# !"#$-.
DSTUjE8 )'# M? W"--)$+.- )'# ]&%%&"' DSTTTE K ]!8 B! )'# W] .$-.- :+"9 '"A "'A)+#-Q O7$
&#$) M$7&'# .7$ ]! .$-. &- .7). .7$+$ &- $<&#$',$ ": 9)+0$. .&9&'( &: .7$ -29 ": .7$ $-.&9).$#
,"'#&.&"')% 6+"M)M&%&.&$- ": ,"++$,. :"+$,)-.- D.7). &- .7$ 6+"M)M&%&.? ": ,"++$,. :"+$,)-. -&('







$ 2 !2# -" DSbE
A7$+$ ="" &- .7$ '29M$+ ": ,"++$,. M$)+ 9)+0$. :"+$,)-.V ='"# ="' )+$ .7$ '29M$+ ": M$)+ 9)+0$.-
)'# M$)+ 9)+0$. :"+$,)-.- +$-6$,.&<$%?8 A7&%$ ='# )'# =#' #$'".$ .7$ '29M$+ ": M2%% 9)+0$.
)'# M2%% 9)+0$. :"+$,)-.- +$-6$,.&<$%?Q O7$ .".)% '29M$+ ": $<)%2).&"' 6$+&"#- &- #$'".$# M?
IIH ,"'-&-.$'. $-.&9).$ ": .7$ -6$,.+)% #$'-&.? ). :+$P2$',? [$+" (+ &!' &- "M.)&'$# 2-&'( .7$ 9$.7"# ": X$A$?
)'# @$-. DSTUjE A7$+$ .7$ "6.&9)% .+2',).&"' %)( 7)- M$$' -$%$,.$# 2-&'( .7$ H'#+$A-h- DSTTSE H1DSE +2%$Q O7$
+2%$ &- &96%$9$'.$# )- :"%%"A-3 A$ $-.&9).$# )' H1DSE 9"#$% ." .7$ P2)'.&.? .! "M.)&'&'( .7$ )2.","++$%).&"'
,"$",&$'. (/ )'# .7$ &''"<).&"' <)+&)',$ :+"9 .7$ H1DSE 6+",$-- (0!1 O7$' .7$ "6.&9)% .+2',).&"' %)( 2 :"+ .7$
C)+[$' A&'#"A &' .7$ X$A$? )'# @$-. $-.&9)."+ &- (&<$' M? .7$ H'#+$A-h +2%$ 2 " (1))*+
)(3 &('" *""# A7$+$(3 &(' &- ) :2',.&"' ": (/ )'# (0!Q O7$ C)+[$' A&'#"A 7)- M$$' ,7"-$' ),,"+#&'( ." F)%%)'. DSTUj8 6Q bNaEQ
INX".$ .7). .7$ !'&.$K-)96%$ #&-.+&M2.&"' ": .7$ Z! -.).&-.&,- 9)? #$<&).$ :+"9 '"+9)%&.?V .7&- 6+"M%$9 &-
6)+.&,2%)+%? -$<$+$ A7$' "'$ .)0$- &'." ),,"2'. 6)+)9$.$+- 2',$+.)&'.? D-$$ @$-. STT_8 @$-. )'# !,B+),0$'
STTUV !,B+),0$' IJJJEQ O7$ Z! -.).&-.&,- +$6"+.$# &' .7&- 6)6$+ A$+$ ,)%,2%).$# M? M"".-.+)6 D-$$ \&%&)'8
STTTEQ
Sb
=Q O7$ B! .$-. $5.$'#- .7$ ]! .$-. ." .)0$ &'." ),,"2'. '". "'%? .7$ -&(' ": .7$ +$)%&[$#
+$.2+'-8 M2. )%-" .7$&+ 9)('&.2#$Q O7&- &'<"%<$- $-.&9).&'( .7$ )25&%&)+? +$(+$--&"'3





- ' D::E: "D:F# DS_E




&'#&,)."+ :2',.&"' $P2)% ." 2'&.? A7$' .7$ :"+$,)-. +$.2+'- :"+ .7$ &'#$5 68 ,#<&"$" ? 2 )'#
&- $P2)% ." [$+" ".7$+A&-$Q *&')%%?8 .7$ W] .$-. &'<"%<$- $-.&9).&'( .7$ :"%%"A&'( )25&%&)+?
+$(+$--&"'3
#<&"$" # G' ' G"
,
#<&"$" ' D::E: "D:F# DSjE
A7$+$ ,#<&"$" &- .7$ .&9$ -$+&$- ": .7$ :"+$,)-. +$.2+'- :"+ .7$ -.",0 &'#$5 6Q *"+ M".7 B! )'#
W] .$-.-8 .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": '" 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? &- .7). .7$ -%"6$ ,"$",&$'.- C" )'#
G" )+$ $P2)% ." [$+" )()&'-. .7$ "'$K-&#$# )%.$+').&<$ .7). .7$? )+$ 6"-&.&<$Q O7$ +$-2%.- :+"9
$5$,2.&'( .7$-$ .$-.- )+$ +$6"+.$# &' C)'$% ME ": O)M%$ aQ >'#$+ .7$-$ 9$)-2+$- ": 9)+0$.
.&9&'( )M&%&.?8 A$ !'# ) <$+? #&!$+$'. 6&,.2+$ :+"9 .7$ "'$ -2(($-.$# M? .7$ Z&$M"%#K!)+&)'"
.$-.- :"+ $P2)% 6"&'. :"+$,)-. ),,2+),?8 M2. ) -&9&%)+ 6&,.2+$ ." .7$ "'$ 6"+.+)?$# M? .7$ &'K
-)96%$ )')%?-&-Q O7$ +"%$ ": '"'K-$6)+).&"' &' .7$ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' .$+9- &- &96"+.)'. ."
$56%)&' "2.K":K-)96%$ :2.2+$- )'# -6". +$.2+'-3 ,"%29'- I )'# a 7&(7%&(7. .7$ &96+"<$9$'. &'
.7$ 6+$#&,.&<$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ 9"#$%- A7$' .7$ :2.2+$- M)-$- :+"9 #&!$+$'. -.",0 9)+0$.-
)+$ &',"+6"+).$# )- $56%)')."+? <)+&)M%$- &' .7$ +$.2+'- $P2).&"'-Q O72-8 $5)9&'&'( .7$ %)-.
,"%29' ": O)M%$ a8 A7$+$ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )'# '"'%&'$)+&.&$- )+$ M".7 $56%&,&.%? .)0$' &'."
),,"2'.8 -2(($-.- .7). .7$ 9)+0$. .&9&'( 6$+:"+9)',$ ": .7$ !/;H]KG4B! A&.7 &'.$+').&"')%
-6&%%"<$+- &- 7&(7%? -).&-:),."+?Q
K?8 H1.#,$2 >-%1'&#$,.: =1%>-%<&.'1/ <&,. %1#7+$#
O7$ !'#&'(- &' .7$ 6+$<&"2- -2M-$,.&"' #$-$+<$ :2+.7$+ #&-,2--&"'Q O7$ $-.&9).$# %&'$)+ )'#
'"'%&'$)+ 9"#$%- 6+"#2,$# ) -$+&$- ": #?')9&, "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.-Q >-&'( #&!$+$'. ,+&.$+&)
." $<)%2).$ .7$&+ 6+$#&,.&<$ ),,2+),? A$ "M.)&'$# -"9$A7). ,"'"&,.&'( +$-2%.-Q *"+ $5)96%$8
.7$ !'#&'( .7). .7$ !/;H]KG4B! A&.7 &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- #&-6%)?- -).&-:),."+? 9)+0$.
.&9&'( )M&%&.? +$%).&<$ ." .7$ <)+&"2- )%.$+').&<$ 9"#$%- 9)? -$$9 ). "##- A&.7 &.- &')M&%&.? ."
M$). .7$ )%.$+').&<$ 9"#$%- "' .7$ M)-&- ": !H4- )'# 1!/4-Q ]"A$<$+8 "'$ $56%)').&"' ":
.7$-$ +$-2%.- &- .7).8 A7&%$ .7$ ,"96$.&'( 9"#$%- )+$ <$+? -&9&%)+ &' .$+9- ": .7$&+ )M&%&.? ."
:"+$,)-. .7$ ,"'#&.&"')% 9$)' ": -.",0 +$.2+'-8 .7$ !/;H]KG4B! A&.7 &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-
6+"#2,$- 9"+$ ),,2+).$ :"+$,)-.- ": .7$ #&+$,.&"' ": :2.2+$ -.",0 +$.2+'-Q
O" -7$# :2+.7$+ %&(7. "' .7$ :"+$,)-.&'( )M&%&.? ": "2+ 9"#$%-8 A$ )..$96. ." $56%"&. .7$
A7"%$ &':"+9).&"' 6+"<&#$# M? .7$ !/KG4B!-h "2.K":K-)96%$ 6+$#&,.&"'-Q ;' 6)+.&,2%)+8 .7$
!/;H]KG4B! DSaE 9)? $57&M&. .7$ M$-. 6$+:"+9)',$ ),+"-- .7$ 9"#$%- ,"'-&#$+$# &' .$+9-
": g,%"-$'$--h ": .7$ 6+$#&,.$# 9"9$'.- ." .7$ .+2$ 9"9$'.- ": -.",0 +$.2+'- #).) "<$+ .7$
:"+$,)-. 6$+&"#8 )%.7"2(7 .7&- 9&(7. '". M$ ,%$)+ &: "'$ ,"'-&#$+- "'%? .7$ !+-. .A" 9"9$'.- ":
.7$ #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'-Q
H %"(&,)% '$5. -.$6 .7$' &'<"%<$- .$-.&'( :"+9)%%? .7$ 7?6".7$-&- .7). .7$ :"+$,)-. #$'-&.?
&96%&$# M? .7$ !/;H]KG4B! DSaE &- $P2)% ." .7$ .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.? ": .7$ #).)Q H
%)+($ M"#? ": %&.$+).2+$ &' !')',&)% $,"'"9$.+&,- 7)- +$,$'.%? :",2-$# "' $<)%2).&'( .7$ :"+$K
,)-. ),,2+),? ": $96&+&,)% 9"#$%- "' .7$ M)-&- ": #$'-&.?8 )- "66"-$# ." 6"&'.8 :"+$,)-.&'(
S_
6$+:"+9)',$ D-$$8 /$,(0 1'/18 Z&$M"%#8 F2'.7$+ )'# O)?8 STTUV Z&$M"%#8 ])7' )'# O)?8 STTTV
F+)'($+ )'# C$-)+)'8 STTTV O)? )'# @)%%&-8 IJJJV O&99$+9)''8 IJJJV C$-)+)' )'# /0"2+)-8
IJJIV /)+'" )'# G)%$'.$8 IJJNEQ /$<$+)% +$-$)+,7$+- 7)<$ 6+"6"-$# 9$.7"#- :"+ $<)%2).&'(
#$'-&.? :"+$,)-.-Q *"+ $5)96%$8 Z&$M"%#8 F2'.7$+ )'# O)? DSTTUE $5.$'# 6+$<&"2- A"+0 "' .7$
6+"M)M&%&.? &'.$(+)% .+)'-:"+9 )'# -7"A 7"A &. &- 6"--&M%$ ." $<)%2).$ ) 9"#$%KM)-$# 6+$#&,.&<$
#$'-&.? )'# ." .$-. :"+9)%%? .7$ 7?6".7$-&- .7). .7$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.? &96%&$# M? ) 6)+.&,2%)+
9"#$% ,"++$-6"'#- ." .7$ .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.?Q ;' ($'$+)%8 .7$? 6+"6"-$ .7$ ,)%,2%).&"' ":
.7$ 6+"M)M&%&.? &'.$(+)% .+)'-:"+9- ": .7$ ),.2)% +$)%&[).&"'- ": .7$ <)+&)M%$- D&Q$Q -.",0 +$.2+'-



















," !7" I7 " # -# * * * # =* DSUE





.7$' .7$ -$P2$',$ ": "H"#
/
"!" &- &&# K +2# -,Q O7$ &#$) &- .7$+$:"+$ ." $<)%2).$ A7$.7$+ .7$ +$K
)%&[).&"'- ": .7$ #).) "<$+ .7$ :"+$,)-. 6$+&"# #" ,"9$ :+"9 .7$ -$%$,.$# :"+$,)-. #$'-&.? M?
.$-.&'( A7$.7$+ .7$ "H"# -$+&$- #$6)+. :+"9 .7$ &&# 2'&:"+9&.? )--296.&"'Q *"%%"A&'( B%$9$'.-
)'# /9&.7 DIJJJE8 A$ )--$-- 2'&:"+9&.? M? 6%"..&'( .7$ $96&+&,)% #&-.+&M2.&"' :2',.&"' )()&'-.
.7$ 56' %&'$QIa W$+0"A&.[ DIJJSE -2(($-.- .7). +).7$+ .7)' A"+0&'( A&.7 .7$ "H"# -$+&$- &. 9)?
M$ :+2&.:2% ." .)0$ .7$ &'<$+-$ '"+9)% ,292%).&<$ #&-.+&M2.&"' :2',.&"' DBZ*E .+)'-:"+9 ": .7$
-$+&$- "H"#8 #$'".$# M? "L"# * >'#$+ .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": $P2)%&.? ": .7$ 9"#$% #$'-&.? )'#
.7$ .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.?8 "L"# &- #&-.+&M2.$# )- -.)'#)+# '"+9)%8 )'# W$+0"A&.[ 6+"6"-$- )'
=1 .$-. :"+ [$+" 9$)'8 2'&. <)+&)',$ )'# &'#$6$'#$',$Q @$ +$%? "' M".7 .7$ .$-. ": Z&$M"%#8
F2'.7$+ )'# O)? DSTTUE )'# .7$ .$-. ": W$+0"A&.[ DIJJSE &' "2+ $96&+&,)% A"+0Q
@7&%$8 2'#$+ ($'$+)% ,"'#&.&"'-8 .7$ %&'$)+ G4B!- :"+$,)-. #$'-&.&$- )+$ $)-? ." ,)%,2%).$
)')%?.&,)%%? D.7$? )+$ &' :),. 92%.&<)+&).$ '"+9)% #&-.+&M2.&"'- A&.7 9$)'- )'# <)+&)',$- (&<$'
M? -&96%$ :2',.&"'- ": .7$ $-.&9).$# 6)+)9$.$+-E8 .7$ &96%&$# !/;H]KG4B! :"+$,)-. #$'-&.&$-
,)'8 &' ($'$+)%8 M$ "M.)&'$# )')%?.&,)%%? "'%? :"+ "'$K-.$6 )7$)# :"+$,)-.-Q O7$ !/;H]KG4B!
:"+$,)-. #$'-&.&$- )+$ 9&5.2+$- ": 92%.&<)+&).$ '"+9)% #&-.+&M2.&"'- A&.7 A$&(7.- (&<$' M? .7$
6+$#&,.$# +$(&9$ 6+"M)M&%&.&$-Q ;' ($'$+)% .7$ !/;H]KG4B! :"+$,)-. #$'-&.&$- )+$ '"'K'"+9)%8
)-?99$.+&,8 7$.$+"-0$#)-.&, )'# +$(&9$ #$6$'#$'.Q *"%%"A&'( \+"%[&( DIJJJE8 .7$ "'$K-.$6









,"$" !#-"$" $ /"$" # 5#%"" # DSTE
A7$+$ ,&( # ./!/"$" # 5 $ /" # 6" )+$ .7$ .+)'-&.&"' 6+"M)M&%&.&$-8 # &- .7$ .+)'-&.&"' 9).+&5
,"'#&.&"')% "' .7$ &':"+9).&"' -$. ). .&9$ "8 %" )'# ,"$" !#-"$" $ /"$" # 5#%"" &- .7$ +$(&9$K
,"'#&.&"')% :"+$,)-. #$'-&.?Q
@$ '"A .2+' ." .7$ $<)%2).&"' ": .7$ 6+"M)M&%&.? &'.$(+)% .+)'-:"+9-Q O7$ '2%% ": &&#
2'&:"+9&.? &- ) R"&'. 7?6".7$-&- )'#8 :"%%"A&'( .7$ -2(($-.&"' ": Z&$M"%#8 F2'.7$+ )'# O)?
DSTTUE8 A$ ,"'-&#$+ $),7 6)+. ": .7$ 7?6".7$-&- &' .2+'Q O7$ &&# )--296.&"' &- .$-.$# M?
$5$,2.&'( .7$ =R2'(KW"5 DSTjUE .$-. :"+ -$+&)% ,"++$%).&"' 26 ." .7$ :"2+.7 "+#$+Q O7$ +$-2%.-
)+$ +$6"+.$# &' C)'$% )E ": O)M%$ bQ ;' "+#$+ ." .)0$ &'." ),,"2'. .7$ #$6$'#$',$ ",,2++&'( &'
.7$ 7&(7$+ 9"9$'.-8 A$ )%-" ,"'-&#$+ !H # H"( :"+ 5 26 ." .7+$$Q O7$ +$-2%.- .$%% 2- .7). &'
Ia ;. &- &96"+.)'. ." '".&,$ .7). .7$ ,"'!#$',$ &'.$+<)%- +$6"+.$# )+$ "'%? <)%&# 2'#$+ .7$ )--296.&"' ":
&'#$6$'#$',$Q
Sj
9"-. ,)-$- A$ )+$ '". )M%$ ." +$R$,. .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": '" -$+&)% ,"++$%).&"'Q O7&- !'#&'(
)66%&$- 6)+.&,2%)+%? :"+ .7$ 9"-. ($'$+)% 9"#$%8 .7$ !/;H]KG4B! &' $P2).&"' DSaE8 A7&%$
-"9$ +$R$,.&"'- )+$ +$,"+#$# &' .7$ -$,"'# 9"9$'. &' .7$ ,)-$ ": %&'$)+ G4B!- DSSE )'# DSIE
$-.&9).$# :"+ *O/4 SJJ )'# /iC bJJ8 )'# :"+ .7$ !/;H]KG4B! DSNE "'%? :"+ .7$ *O/4 SJJQ
@$ )--$-- .7$ 2'&:"+9&.? )-6$,. M? 6%"..&'( .7$ ),.2)% BZ*- ": .7$ "H"# -$+&$- )()&'-. .7$
.7$"+$.&,)% BZ* D&Q$Q 56' %&'$E8 ,)%,2%).&'( .7$ ,"'!#$',$ &'.$+<)%- M? !"'.$ B)+%" -&92%).&"'
A&.7 bJ8JJJ +$6%&,).&"'-Q O7$ +$-2%.- )+$ 6%"..$# &' *&(2+$ I8 A7&,7 ,%$)+%? &'#&,).$- .7). &. &-
6"--&M%$ ." #&-.&'(2&-7 )9"'( .7$ #&!$+$'. ,"96$.&'( 9"#$%-Q ;' :),.8 :"+ .7$ 9"#$%- A7&,7
,"'-&#$+ $&.7$+ '"'%&'$)+&.? "+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- DM2. '". M".7E A$ ($'$+)%%? +$R$,. .7$ '2%%
7?6".7$-&- ": 2'&:"+9&.? )'# &' )%% ,)-$- A$ ,)' -$$ .7). .7$ $96&+&,)% BZ*- $57&M&. )' /K-7)6$
6)..$+' )+"2'# .7$ 56' %&'$Q O7&- ,"2%# ",,2+ M$,)2-$ .7$ 6"&'. :"+$,)-. &- ) M&)-$# 6+$#&,."+
": .7$ 9$)' ": .7$ .+2$ :"+$,)-. #$'-&.? "+8 6$+7)6- 9"+$ %&0$%? &' "2+ ,"'.$5.8 &. ,"2%# M$ #2$
." )'? ": .7$ 7&(7$+ 9"9$'.- :)&%&'( ." 9).,7Q H #&!$+$'. 6&,.2+$ ,)' M$ -$$' M? %""0&'( ).
.7$ %)-. ,"%29' &' *&(2+$ IQ O7$ 9"-. ($'$+)% 9"#$% &',"+6"+).&'( M".7 '"'%&'$)+&.&$- )'#
&'.$+').&"')% -6&%%"<$+- #"$- '". $57&M&. .7$ -)9$ /K-7)6$ 6)..$+' )'#8 9"-. &96"+.)'.%?8 A$
)+$ '". )M%$ ." +$R$,. .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": 2'&:"+9&.?Q /&9&%)+ +$-2%.- ,)' M$ :"2'# &' C)'$%
ME ": O)M%$ b8 A7$+$ A$ +$6"+. .7$ =1 .$-.- ": [$+" 9$)'8 2'&. <)+&)',$ )'# &'#$6$'#$',$
6+"6"-$# M? W$+0"A&.[ DIJJSEQ ;' :),.8 .7$ "'%? 9"#$% :"+ A7&,7 A$ ,)''". +$R$,. .7$ '2%%
7?6".7$-&- &- .7$ !/;H]KG4B! DSaE8 A&.7 .7$ $5,$6.&"' ": .7$ X;\\4; IIb A7$+$ A$ +$,"+#
) 9)+(&')% '"'K+$R$,.&"' A&.7 ) 3K<)%2$ ": JQJaUQ
/299&'( 268 .7$ :"+$,)-.&'( +$-2%.- &' .7&- -$,.&"' -2(($-. .7).8 &' .$+9- ": #$'-&.? :"+$,)-.K
&'( 6$+:"+9)',$8 .7$ ($'$+)% !/;H]KG4B! .7). )%%"A- :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- 6$+:"+9-
M$..$+ .7)' )'? ".7$+ %&'$)+ )'# '"'%&'$)+ 9"#$% ,"'-&#$+$# &' .7&- 6)6$+ &' .$+9- ": $56%)&'K
&'( .7$ "2.K":K-)96%$ M$7)<&"+ ": -.",0 +$.2+'-Q O7$-$ +$-2%.- -7"2%# M$ .)0$' A&.7 ,)2.&"'8
7"A$<$+8 -&',$ A$ )+$ '". #&+$,.%? .$-.&'( "'$ 9"#$% )()&'-. )'".7$+8 M2. ,"96)+&'( $),7
9"#$%KM)-$# #$'-&.? ." .7$ .+2$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.?Q O7&- &- M$,)2-$ .7$+$ &- '" .$-. )<)&%)M%$
." #).$ A7&,7 A"2%# )%%"A 2- ." 9)0$ ) #&+$,. ,"96)+&-"' ": ,"96$.&'( 9"#$%- &' .$+9- ":
.7$&+ #$'-&.? :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$QIb O)0$' ."($.7$+8 .7$ +$-2%.- &' /$,.&"' aQS )'# aQI
-2(($-. .7).8 A7&%$ .7$ :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$ ": .7$ ($'$+)% !/;H]KG4B! &- '". -.).&-.&K
,)%%? #&!$+$'. :+"9 .7$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ )%.$+').&<$ 9"#$%- &' .$+9- ": 6"&'. :"+$,)-.&'(8 .7$
!/;H]KG4B! &- -26$+&"+ A7$' "'$ $<)%2).$- "2.K":K-)96%$ 6$+:"+9)',$ "' .7$ M)-&- ": .7$
)M&%&.? ": .7$ 9"#$% ." 9).,7 .7$ :2%% "2.K":K-)96%$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.? ": -.",0 +$.2+'-Q B%$)+%?8
.7&- !'#&'( &- #2$ ." .7$ )%%"A)',$ :"+ M".7 &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )'# 92%.&6%$ +$(&9$- &' "2+
9"#$%Q O7&- -2(($-.- .7).8 )%.7"2(7 .7$ <)+&"2- 9"#$%- $5)9&'$# #" '". #&!$+ -.).&-.&,)%%? &'
.$+9- ": .7$&+ 6+$#&,.&<$ 6$+:"+9)',$ A&.7 +$-6$,. ." .7$ ,"'#&.&"')% 9$)'8 .7$ 9"-. ($'$+)%
'"'%&'$)+ 9"#$% A$ 6+"6"-$ 6+"<&#$- ) M$..$+ ,7)+),.$+&[).&"' ": .7$ 2',$+.)&'.? -2++"2'#&'(
.7$ 6"&'. :"+$,)-.-Q
K?F @A1 1'-.-<,' M&+71 -> 41.#,$2 >-%1'&#$#/ & #,<=+1 1E&<=+1 ->
J&+71C&$CB,#; &.&+2#,#
>'#$+ .7$ STTj H9$'#9$'. ." .7$ W)-%$ H,,"+#8 M)'0- 9)? -$$0 )66+"<)% :"+ .7$ )#"6.&"' ":
.7$&+ "A' &'K7"2-$ +&-0 9"#$%- &' "+#$+ ." ,)%,2%).$ .7$ 9&'&929 +$P2&+$# ,)6&.)% ." ,"<$+ .7$&+
9)+0$. +&-0Q F&<$' .7). M)'0- )+$ 6$+9&..$# ." #$<$%"6 #&!$+$'. +&-0 9"#$%-8 &. &- '$,$--)+? ."
IbL'$ .$-. +$,$'.%? #$<$%"6$# :"+ .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": $P2)% #$'-&.? :"+$,)-. ),,2+),? &- .7$ '"'6)+)9$.+&,
.$-. #$<$%"6$# M? /)+'" )'# G)%$'.$ DIJJNEQ ]"A$<$+8 .7&- .$-. &- '". #$-&+)M%$ &' .7$ 6+$-$'. ,"'.$5. -&',$
&. )--29$- .&9$K&'<)+&)',$ ": .7$ 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$-Q @$ )+$ (+).$:2% ." )' )'"'?9"2- +$:$+$$ :"+ 2-$:2%
,"99$'.- "' .7$-$ &--2$-Q
SU
)--$-- .7$ +$%).&<$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ )%.$+').&<$ 9"#$%-Q O7$+$:"+$ &. &- &'.$+$-.&'( ." :2+.7$+
&'<$-.&().$ .7$ 6+),.&,)% &96%&,).&"'- ": .7$ #$'-&.? :"+$,)-.&'( +$-2%.- +$6"+.$# &' .7$ 6+$<&"2-
-2MK-$,.&"' &' .7$ ,"'.$5. ": ) -&96%$ +&-0 9)')($9$'. $5$+,&-$Q F&<$' .7$ 6+$#&,.&"'- ":
.7$ :"2+ ,"96$.&'( 9"#$%- $5)9&'$# 7$+$8 )--29$ .7). ) +&-0 9)')($+ A&-7$- ." P2)'.&:? .7$
"'$KA$$0K)7$)# +&-0 )--",&).$# A&.7 7"%#&'( ) -.",0 &'#$5QI_ O7$ #&!$+$'. ,"96$.&'( 9"#$%-
6+"<&#$ .7$ "'$KA$$0K)7$)# #$'-&.? :"+$,)-.- ": #<&"$" )'# "' .7$ M)-&- ": .7$-$ #$'-&.&$- .7$
+&-0 9)')($+ ,)%,2%).$- .7$ G)%2$K).K1&-0 DG)1E ": .7$ -.",0 &'#$5 )- ) "'$K-&#$# ,"'!#$',$
&'.$+<)% "' %"--$- -2,7 .7).3
./
0
#<&"$" M N OA&"$"
1
# -# C# DIJE
A7$+$ #<&"$" &- .7$ +$)%&[$# $'#K":KA$$0 +$.2+' )'# C #$'".$- .7$ (&<$' ,"'!#$',$ %$<$%Q ;'
"2+ $5)96%$ .7$ G)1 &- ) TT 6$+,$'. ,"'!#$',$ %$<$% :"+ %"--$- D&Q$Q C # 2*77E8 :"+ )%% 9"#$%-Q
4P2).&"' DIJE -&96%? -.).$- .7). .7$ 6+"M)M&%&.? .7). .7$ ,7)'($ &' .7$ <)%2$ ": .7$ -.",0 &-
%$-- .7)' .7$ G)%2$K).K1&-0 &- $P2)% ." .7$ -&('&!,)',$ %$<$% - # CQ /299)+? -.).&-.&,- )+$
+$6"+.$# &' C)'$% )E ": O)M%$ _Q *"+ )%% ,"96$.&'( 9"#$%- A$ +$,"+# .7$ )<$+)($ G)1 )'# .7$
-.)'#)+# #$<&).&"' ": .7$ $-.&9).$# G)1 "<$+ .7$ :"+$,)-. 6$+&"# )'# .7$ +$)%&[$# <&"%).&"'-8
.7). )+$ .7$ '29M$+ ": .&9$- .7). #<&"$" M N OA&"$"Q O7$ +$-2%.- &' O)M%$ _ -2(($-. .7).8 :"+
)%% -.",0 &'#&,$-8 .7$ !/;H]KG4B! DSaE $57&M&.- .7$ 7&(7$-. )<$+)($ G)1 D&' )M-"%2.$ <)%2$E8
.7$ 7&(7$-. -.)'#)+# #$<&).&"' :"+ .7$ $-.&9).$# G)18 )'# .7$ %"A$-. '29M$+ ": <&"%).&"'-
D&Q$Q [$+"EQ H%.7"2(7 .7$ %)..$+ +$-2%. 9)? -2(($-. ,"'-$+<).&<$ M$7)<&"+ &' 6+$#&,.&'( :2.2+$
+&-08 .7$ 7&(7 <)+&)M&%&.? )'# .7$ 6"-&.&<$ )'# -&('&!,)'. ,"++$%).&"' M$.A$$' .7$ $-.&9).$#
N OA&"$" )'# .7$ +$)%&[$# -$+&$- ": +$.2+'- #<&"$" )+$ &'-.$)# -266"+.&<$ ": ) :)&+%? -).&-:),."+?
6$+:"+9)',$ ": .7$ !/;H]KG4B! DSaEQIj
;' .7$ %&.$+).2+$8 .7$+$ &- '" #$!'&.&<$ 9$)-2+$ ": G)1 9"#$% 6$+:"+9)',$Q O72-8 &' "+#$+
." $<)%2).$ .7$ 6$+:"+9)',$ ": .7$ ,"96$.&'( 9"#$%-8 A$ 6+$-$'. -$<$+)% #&!$+$'. 9$.+&,-Q O"
)--$-- .7$ +$%).&<$ -&[$ )'# +$%).&<$ <)+&)M&%&.? ": .7$ G)1 $-.&9).$- 6+"#2,$# M? .7$ ,"96$.&'(
9"#$%- A$ 2-$ .7$ 9$)' +$%).&<$ M&)- -.).&-.&, D!1WE )'# +"". 9$)' -P2)+$# +$%).&<$ M&)-






N OA&"$( # N OA"$(
N OA&"$(
DISE
A7$+$ N OA&" &- .7$ $-.&9).$# G)%2$K).K1&-0 :"+ 9"#$% 6 ). .&9$ "8 )'# N OA" &- .7$ ,+"--K
-$,.&"')% )<$+)($ D"<$+ .7$ ,"96$.&'( 9"#$%-E G)%2$K).K1&-0 ). .&9$ "Q O7&- -.).&-.&, (&<$- )
9$)-2+$ ": -&[$ :"+ $),7 $-.&9).$# G)1 +$%).&<$ ." .7$ )<$+)($ ": )%% ,"96$.&'( 9"#$%-Q O7$











O7&- 9$)-2+$ 6+"<&#$- 2- A&.7 &':"+9).&"' )M"2. .7$ $5.$'. ." A7&,7 .7$ $-.&9).$# G)1
.$'#- ." <)+? )+"2'# .7$ )<$+)($ G)1 ). .&9$ "Q H'".7$+ -.).&-.&,8 &'.+"#2,$# M? B7+&-."!$+-$'
)'# Z&$M"%# DIJJJE8 &- (&<$' M? .7$ !+-.K"+#$+ )2.","++$%).&"' ,"$",&$'. ": ) M&')+? <)+&)M%$8
I_L: ,"2+-$8 ) 9"+$ ,"96%&,).$# $5)96%$ A"2%# &'<"%<$ ,"'-&#$+&'( .7$ R"&'. #$'-&.? :"+ )%% ": .7$ -.",0
&'#&,$- ,"'-&#$+$#Q @$ %&9&. "2+-$%<$- ." .7$ -&96%$-. ,)-$8 (&<$' .7$ &%%2-.+).&<$ ').2+$ ": .7$ )66%&,).&"' &'
.7$ 6+$-$'. -$,.&"'Q
IjO7$ %)..$+ 9$)-2+$ A)- &'.+"#2,$# M? ]$'#+&,0- DSTT_8 6Q S_SEQ
ST
-)? N"8 A7&,7 &- $P2)% ." S &: ) <&"%).&"' ",,2+- )'# J ".7$+A&-$Q H -&('&!,)'. )2.","++$K
%).&"' ,"$",&$'. #$'".$- ) 6$+-&-.$'. -$+&$- ": <&"%).&"'- A7&,7 &' .2+' &96%&$- 2'-).&-:),."+?
6$+:"+9)',$ ": ) 9"#$% &' $-.&9).&'( .7$ G)1Q
O7$ +$-2%.-8 +$6"+.$# &' C)'$% ME ": O)M%$ _8 ,"'!+9 .7$ !'#&'(- &' C)'$% )EQ ;' :),. .7$
!1W )'# 1/!1W -.).&-.&,- -7"A .7). .7$ !/;H]KG4B! DSaE 6+"#2,$- %"A$+ G)1- D,"96)+$#
." .7$ )<$+)($ G)1 6+"#2,$# M? )%% ,"96$.&'( 9"#$%-E )'# &. )%-" 6+"#2,$- 9"+$ <"%).&%$ G)1-
D)+"2'# .7$ )<$+)($ G)1 6+"#2,$# M? )%% ,"96$.&'( 9"#$%-EQ /&',$ .7$ !/;H]KG4B!-
DSaE #"$- '". #&-6%)? <&"%).&"'- "<$+ .7$ :"+$,)-. 6$+&"#8 A$ )+$ '". )M%$ ." ,)%,2%).$ .7$
B7+&-."!$+-$'KZ&$M"%# -.).&-.&, :"+ .7&- 9"#$%Q *"+ .7$ +$9)&'&'( ,"96$.&'( 9"#$%-8 &. &-
A"+.7 '".&'( .7). .7$ !/;H]KG4B! DSNE )'# .7$ %&'$)+ G4B! DSIE $-.&9).$# :"+ .7$ *O/4
SJJ 6+"#2,$# G)1- A7&,7 $56$+&$',$ 6$+-&-.$'. <&"%).&"'-Q
/299&'( 268 .7&- -&96%$ )66%&,).&"' :2+.7$+ &%%2-.+).$- 7"A .7$ :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$ ":
)%.$+').&<$ 9"#$%- ,)' M$ <$+? #&!$+$'. A7$' )')%?[$# 2'#$+ #&!$+$'. 9$.+&,-Q B"'<$'.&"')%
9$)-2+$- ": 6+$#&,.&<$ ),,2+),? M)-$# "' !H4- )'# 1!/4-8 +$,"+#$# &' 6+$<&"2- -$,.&"'-8
:)&%$# ." +$,"('&[$ #&!$+$',$- &' 7&(7$+ 9"9$'.- ": .7$ 6+$#&,.&<$ #&-.+&M2.&"'-Q ]"A$<$+8 .7$-$
:$).2+$- 9)? M$ <$+? +$%$<)'.8 :"+ $5)96%$8 A7$' )--$--&'( +&-0Q ;' "2+ $5)96%$8 )%.7"2(7 )%%
.7$ ,"96$.&'( 9"#$%- A$+$ &'#&-.&'(2&-7)M%$ :+"9 .7$ !/;H]KG4B! DSaE &' .$+9- ": 6"&'.
:"+$,)-. ),,2+),?8 .7$? 7)<$ 6+"#2,$# :"+$,)-.- .7). #&# '". ,)6.2+$ -).&-:),."+&%? .7$ 7&(7$+
9"9$'.- ": .7$ 6+$#&,.&<$ #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'-8 ($'$+).&'( G)1- .7). 2'#$+$-.&9).$
.7$ 6+"M)M&%&.? ": %)+($ %"--$-Q @$ !'# .7). .7$ 9"-. ($'$+)% 9"#$% &',"+6"+).&'( M".7
'"'%&'$)+&.&$- )'# &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- #"$- '". 6+"<&#$ ) 6$+:$,. <&"%).&"' +).$ ": 2'&.?8
M$&'( ,"'-&-.$'. A&.7 ) <&"%).&"' +).$ ": [$+"Q ]"A$<$+8 .7&- 9"+$ ,"'-$+<).&<$ 9"#$% #"$-
M$..$+ .7)' )%% ": .7$ %&'$)+ )'# '"'%&'$)+ ,"96$.&'( 9"#$%- ). 9).,7&'( .7$ 7&(7$+ 9"9$'.-
": .7$ 6+$#&,.&<$ #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'-8 ($'$+).&'( G)1- .7). )+$ 9"+$ &' %&'$ A&.7 .7$
.)+($. <&"%).&"' +).$ ": "'$ 6$+,$'.Q
N I-.'+7#,-.
O7&- )+.&,%$ 7)- +$K$5)9&'$# .7$ #?')9&, +$%).&"'-7&6 M$.A$$' -6". )'# :2.2+$- 6+&,$- &' -.",0
&'#$5 :2.2+$- 9)+0$.- 2-&'( #).) -&',$ STUT ). A$$0%? :+$P2$',? :"+ .7+$$ 9)R"+ -.",0 9)+0$.
&'#&,$- K .7$ /iC bJJ8 .7$ X;\\4; IIb )'# .7$ *O/4 SJJ &'#&,$-Q ;' 6)+.&,2%)+8 A$ 6+"K
6"-$ ) '"'%&'$)+8 !)+0"<K-A&.,7&'( <$,."+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$% .7). $56%&,&.%? .)0$-
&'." ),,"2'. .7$ 9"2'.&'( $<&#$',$ .7). .7$ ,"'#&.&"')% #&-.+&M2.&"' ": -.",0 +$.2+'- &- A$%%
,7)+),.$+&[$# M? ) 9&5.2+$ ": '"+9)% #&-.+&M2.&"'-Q H%-"8 A$ 2-$ .7$ '".&"' ": g-$6)+).&"'
)'# ,"&'.$(+).&"'h ." 6+"<&#$ ) +&,7$+ ,7)+),.$+&[).&"' ": .7$ #?')9&,- ": -.",0 +$.2+'- .7).
$56%&,&.%? )%%"A- :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- ),+"-- .7$-$ -.",0 &'#$5 )'# -.",0 &'#$5 :2.2+$-
9)+0$.-Q
O7$ $96&+&,)% +$-2%.- 6+"<&#$ $<&#$',$ &' :)<"+ ": .7$ $5&-.$',$ ": &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-
),+"-- .7$-$ 9)R"+ -.",0 9)+0$.- )'# ) A$%%K#$!'$# %"'(K+2' $P2&%&M+&29 +$%).&"'-7&6 M$.A$$'
-6". )'# :2.2+$- 6+&,$- A7&,7 &- ,"'-&-.$'. A&.7 9$)' +$<$+-&"' &' .7$ :2.2+$- M)-&-Q =&'$)+
<$,."+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$%- A$+$ +$R$,.$# A7$' .$-.$# )()&'-. ) !)+0"<K-A&.,7&'(
<$,."+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$% A7&,7 )%%"A- :"+ -7&:.- &' .7$ &'.$+,$6.8 .7$ )2."+$(+$--&<$
-.+2,.2+$ )'# .7$ <)+&)',$K,"<)+&)',$ 9).+&5Q L2+ 6+$:$++$# '"'%&'$)+ -6$,&!,).&"' $56%)&'-
) -&('&!,)'. :+),.&"' ": .7$ -.",0 +$.2+'- $5)9&'$#8 A&.7 .7$ A
#
+)'(&'( :+"9 JQJU :"+ .7$
X;\\4; IIb &'#$5 +$.2+'- ." JQSI :"+ .7$ *O/4 SJJ &'#$5 +$.2+'-Q
>-&'( .7$ $-.&9).$# 9"#$%- &' )' "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( $5$+,&-$ A$ :"2'# .7). M".7
'"'%&'$)+&.? )'# &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )+$ &96"+.)'. &' :"+$,)-.&'( -.",0 +$.2+'-Q ]"A$<$+8
IJ
.7$&+ &96"+.)',$ &- '". )66)+$'. A7$' .7$ :"+$,)-.&'( )M&%&.? ": "2+ 6+"6"-$# '"'%&'$)+ G4B! &-
$<)%2).$# "' .7$ M)-&- ": ,"'<$'.&"')% 6"&'. :"+$,)-.&'( ,+&.$+&)Q ;' :),.8 .7$-$ ,+&.$+&) '$(%$,.
.7$ :),. .7). -.",0 +$.2+'- 9)? M$ '"'K'"+9)%%? #&-.+&M2.$# )'# .7). .7$ '"'%&'$)+ 9"#$%-
$96%"?$# &' .7&- 6)6$+ &96%? '"'K'"+9)% 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$-Q ;' "+#$+ ." 9$)-2+$ 9"+$
)#$P2).$%? .7$ :"+$,)-.&'( )M&%&.? ": "2+ '"'%&'$)+ 9"#$% )'# #&-,+&9&').$ )9"'( ,"96$.&'(
9"#$%- A$ ,)%,2%).$# 7&. +).$-8 $96%"?$# .$-.- :"+ 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? )'# $<)%2).$# .7$
#$'-&.? :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$ ": M".7 %&'$)+ )'# '"'%&'$)+ 9"#$%-Q
L<$+)%%8 "2+ $96&+&,)% $<&#$',$ -2(($-.- .7). .7$ -.).&-.&,)% 6$+:"+9)',$ ": .7$ %&'$)+ D-&'(%$K
+$(&9$E )'# '"'%&'$)+ D92%.&6%$K+$(&9$E 9"#$%- $5)9&'$# #&!$+- %&..%$ &' .$+9- ": ,"'#&.&"')%
9$)'8 +$()+#%$-- ": A7$.7$+ )%%"A)',$ &- 9)#$ :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- ),+"-- .7$ -.",0
&'#&,$- $5)9&'$#Q ]"A$<$+8 ,)%,2%).&"' ": 7&. +).$- )'# .$-.- ": 9)+0$. .&9&'( )M&%&.? )- A$%%
)- &'-6$,.&"' ": 6+$#&,.&<$ #$'-&.&$- A7&,7 :2%%? ,"'-&#$+ .7$ 7&(7$+K"+#$+ ,"'#&.&"')% 9"9$'.-
&96%&$# M? .7$ <)+&"2- 9"#$%- -7"A (+$).$+ )M&%&.? ." #&-,+&9&').$ M$.A$$' ,"96$.&'( 9"#$%-Q
;' 6)+.&,2%)+8 $56%"+).&"' ": .7$ 9"#$%KM)-$# :"+$,)-. #$'-&.&$- &'#&,).$- .7$ +$R$,.&"' ": -&'(%$K
+$(&9$ 9"#$%- )- A$%% )- 92%.&6%$K+$(&9$ 9"#$%- A&.7 '" &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )()&'-. )
92%.&6%$K+$(&9$ 9"#$% A&.7 &'.$+').&"')% -6&%%"<$+-8 %$)#&'( 2- ." .7$ ,"',%2-&"' .7). M".7
92%.&6%$ +$(&9$- )'# .7$ )%%"A)',$ :"+ &'.$+').&"')% -6&%%"<$+- )+$ &96"+.)'. &'(+$#&$'.- :"+
) 9"#$% ." 6+"#2,$ -).&-:),."+? "2.K":K-)96%$ :"+$,)-.&'( 6$+:"+9)',$Q O7$ &96%&,).&"' ":
"2+ !'#&'(- )+$ :2+.7$+ &'<$-.&().$# &' .7$ ,"'.$5. ": ) -&96%$ )66%&,).&"' ." G)%2$K).K1&-0
,)%,2%).&"'- A7&,7 7&(7%&(7. 7"A M$..$+ #$'-&.? :"+$,)-.- ": -.",0 +$.2+'-8 ": .7$ .?6$ +$,"+#$#
&' .7&- 6)6$+8 ,)' 6".$'.&)%%? %$)# ." -2M-.)'.&)% &96+"<$9$'.- &' +&-0 9)')($9$'. )'#8 9"+$
6+$,&-$%?8 ." M$..$+ $-.&9).$- ": #"A'-&#$ +&-0Q
@7&%$ .7$-$ +$-2%.- )&# .7$ 6+":$--&"'h- 2'#$+-.)'#&'( ": .7$ M$7)<&"+ ": -.",0 +$.2+'-8 A$
<&$A "2+ 9"#$% )- ) .$'.).&<$%? )#$P2).$ ,7)+),.$+&[).&"' ": .7$ #).) A7&,7 )66$)+- ." M$ -2K
6$+&"+ ." %&'$)+ $P2&%&M+&29 ,"++$,.&"' 9"#$%&'( &' ) '29M$+ ": +$-6$,.-8 M2. A7&,7 '$<$+.7$%$--
9)? M$ ,)6)M%$ ": &96+"<$9$'.Q ;' 6)+.&,2%)+8 A7&%$ A$ :",2-$# "' .7$ &':"+9).&"' 6+"<&#$#
M? .7$ :2.2+$- 9)+0$. :"+ :"+$,)-.&'( -.",0 +$.2+'-8 &. A"2%# M$ &'.$+$-.&'( ." &'<$-.&().$ .7$
6+$-$',$ ": +$(&9$K-A&.,7&'( M$7)<&"+ &' .7$ ,"'.$5. ": ,"'<$'.&"')% 9"#$%- &'<"%<&'( #&<&#$'#
?&$%#- "+ ".7$+ :2'#)9$'.)%-Q H%-"8 A7&%$ .7$ 9"#$% 2-$# 7$+$ &- :)&+%? ($'$+)% )'# "$5&M%$8
.7$ $<&#$',$ A$ #",29$'. -2(($-.- .7). (%"M)% -.",0 &'#$5 )'# -.",0 &'#$5 :2.2+$- 9)+0$.-
)+$ ,7)+),.$+&[$# M? <$+? ,"96%$5 #?')9&, &'.$+),.&"'-Q !2,7 9"+$ A"+0 '$$#- ." M$ #"'$
." 2'#$+-.)'# .7$-$ +$%).&"'-7&6-Q
IS
@&"+1 5? L%1+,<,.&%2 4&$& #$&$,#$,'#
/iC bJJ X;\\4; IIb *O/4 SJJ
;" <" ;" <" ;" <"
!&'&929 jQNNN jQNSU SJQbUT SJQb_T UQUNj UQUIT
!)5&929 bQ_ab bQ_NI TQJIb TQJIT jQbJ_ jQaTS
!$)' _QaUT _QaUN TQUNN TQUIT UQIIj UQIIJ
/.# Z$< JQbIS JQbIJ JQNIS JQNSj JQNjb JQNjU
L!IO/
%)( S JQTTj JQTTj JQTTJ JQTTJ JQTTb JQTT_
%)( I JQJIT JQJNJ KJQJIa KJQJSb JQJ__ JQJbI
%)( N JQJSJ JQJJN JQJJI KJQJJ_ JQJS_ JQJJU
%)( a KJQJSN KJQJSJ JQJJJ KJQJJ_ KJQJJI KJQJSI
%)( b JQJSN JQJST JQJJN JQJJj JQJb_ JQJ_T
%)( _ JQJSU JQJS_ KJQJaa KJQJaa JQJNb JQJIU
%)( j KJQJSj KJQJS_ JQJSN JQJSb KJQJIN KJQJIa
%)( U JQJSS JQJSI JQJSI JQJSN JQJSS JQJSJ
%)( T JQJIa JQJSI KJQJNI KJQJIT JQJI_ JQJJT
%)( SJ KJQJSS KJQJJT JQJSb JQJSI JQJJU JQJS_
%)( SS JQJJS JQJJI KJQJJb JQJJS JQJI_ JQJSa
%)( SI KJQJJ_ KJQJJ_ KJQJSS KJQJSU KJQJNN KJQJaJ
P-$1#/ ;" )'# <" #$'".$ .7$ %"(K%$<$% ": .7$ :2.2+$- 6+&,$ )'# .7$ %"(K%$<$% ": .7$ -6". 6+&,$
+$-6$,.&<$%?Q CHB* &- .7$ 6)+.&)% )2.","++$%).&"' :2',.&"'8 )'# &.- -.)'#)+# #$<&).&"' ,)' M$
)66+"5&9).$# M? .7$ -P2)+$ +"". ": .7$ +$,&6+",)% ": .7$ '29M$+ ": "M-$+<).&"'-Q
II
@&"+1 8? G=1',!'&$,-. $1#$# %1#7+$#
=1S YK.$-. =1I

























P-$1#/ QA- .$-.- .7$ '2%% 7?6".7$-&- ": ) %&'$)+ G4B! )()&'-. .7$ )%.$+').&<$ 7?6".7$-&-
": )' !/;H]KG4B! A&.7 + # 0 "+ 0% +$(&9$- A&.7 %)(K%$'(.7 , # 6Q YK.$-. &- .7$ Z)<&#-"'
)'# !),\&''"' DSTUSE .$-. :"+ '"'K'$-.$# 9"#$%-Q O7$ !(2+$- +$6"+.$# )+$ +$%).&<$ ." .7$ .$-.
": &# ! &' .7$ )25&%&)+? +$(+$--&"' #-" # !"#&"#(-2" '&#(-,2" 8 A7$+$ #-" # +#;"##<",! )'#
#(-2" 8 #(-,2" )+$ .7$ 6+$#&,.&"'- :+"9 G4B!- )'# !/;H]KG4B!- +$-6$,.&<$%?Q QA0 &- .7$
%&0$%&7""# +).&" .$-. ,)%,2%).$# ." .$-. .7$ +$-.+&,.&"'- &' DTE :"+ .7$ $-.&9).$# !/;H]KG4B!-Q
O7$ .$-.- -.).&-.&,- )+$ #&-.+&M2.$# )- R# !S" A7$+$ S &- .7$ '29M$+ ": +$-.+&,.&"'- &96"-$#Q
*&(2+$- &' M+),$- #$'".$ 36<)%2$-Q *"+ =1S 36<)%2$- )+$ ,)%,2%).$# )- &' Z)<&$- DSTjj8 STUjEQ
@&"+1 F? 6.C#&<=+1 =1%>-%<&.'1
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
A
#
/iC bJJ JQJJ_ JQJIN JQJI_ JQSJS
X;\\4; IIb JQJJS JQJJj JQJJb JQJUS
*O/4 SJJ JQJST JQJIT JQJIj JQSSU
;':"+9).&"' B+&.$+&)
H;B JQTNU JQT_a JQTjT #
W;B JQUjU JQUTj JQTSj #
P-$1#/ A
#
&- .7$ )#R2-.$# ,"$",&$'. ": #$.$+9&').&"' ,)%,2%).$# :"+ .7$ -.",0 +$.2+'-
$P2).&"' &' $),7 G4B! )- &' \+"%[&( DSTTjEQ H;B )'# W;B )+$ .7$ +).&"- ": .7$ H;B )'#
.7$ W;B :+"9 .7$ !/;H]KG4B! DSaE ." .7$ ,"++$-6"'#&'( (""#'$--K":K!. 9$)-2+$ :"+ $),7 ":
.7$ )%.$+').&<$ ,"96$.&'( 9"#$%-Q H;B )'# W;B ,+&.$+&) +$6"+.$# )+$ ,)%,2%).$# :"+ .7$ A7"%$
D%&'$)+ )'# '"'%&'$)+E G4B! -?-.$9-Q
IN
@&"+1 K? Q7$C->C#&<=+1 =1%>-%<&.'1/ =-,.$ >-%1'&#$,.:
<1$(' 1= >(1$ 1:-%'8,( (00%0-2 0%%, +(1$ -?810( (00%0- 1$) 9/(:%')6>10/1$% ,(-,-
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
!"# JQJII DJQTINE JQJII DJQTIjE JQJIS DJQTIbE JQJSb D!E
$!%# JQJIU DJQTTbE JQJIU DJQTT_E JQJIj DJQTT_E JQJST D!E
$! JQJSJ JQJST JQJNU JQSIN
X;\\4; IIb
!"# JQJI_ DJQTNNE JQJIb DJQTNTE JQJIb DJQTNUE JQJIJ D!E
$!%# JQJNN DJQTTbE JQJNI DJQTTbE JQJNI DJQTTbE JQJIa D!E
$! JQJJb JQJSj JQJJU JQJU_
*O/4 SJJ
!"# JQJIS DJQTIIE JQJIS DJQTINE JQJIS DJQTISE JQJSI D!E
$!%# JQJIj DJQTT_E JQJIj DJQTT_E JQJIj DJQTT_E JQJSb D!E
$! JQJSb JQJSj JQJN_ JQSJ_
<1$(' := >10#(, ,/+/$* ,(-,
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
&$ JQbSJ JQbbN JQb_N JQjab
&! NQba!!""" aQJI!!""! SQST!!""$ SQJb!!"""$
'! SQaS!!""" IQa_!!""! SQIa!!""% UQUU!!""!&
(& NQUa!!""! SQJT!!""# jQ_S!!"""" IQUT!!""'!
X;\\4; IIb
&$ JQbNa JQ_JS JQbST JQ_Tj
&! TQNU!!""" _QUb!!""$ TQ_J!!""" _Q_b!!""(
'! IQbS!!""" SQaa!!""" SQ_U!!""" TQaT!!""""
(& aQ_I!!""" jQUT!!""! aQjT!!""$ bQJS!!""!)
*O/4 SJJ
&$ JQbIT JQbUj JQbIT JQj_J
&! IQNJ!!""" aQIN!!""$ IQNJ!!""" bQaU!!"""'
'! NQNT!!""! bQaN!!""' TQaj!!""$ SQNT!!""!"
(& bQba!!""% jQjN!!""( aQbT!!"") NQSN!!""*'
P-$1#/ <1$(' 1=. !"# )'# $!%# #$'".$ .7$ 9$)' )M-"%2.$ $++"+ )'# .7$ +"". 9$)' -P2)+$
$++"+ +$-6$,.&<$%?Q *&(2+$- &' 6)+$'.7$-$- )+$ 36<)%2$- :+"9 $5$,2.&'( Z&$M"%#K!)+&)'" DSTTbE .$-.
-.).&-.&,- :"+ .7$ '2%% 7?6".7$-&- .7). 9"#$% ) l G4B!DSSE8 G4B!DSIE8 !/;H]KG4B!DSNE 7)<$
$P2)% 6"&'. :"+$,)-. ),,2+),? ." .7$ !/;H]KG4B!DSaEQ O7$ -6$,.+)% #$'-&.? ": .7$ %"-- #&!$+$'.&)%
:2',.&"' ). :+$P2$',? [$+" (* #"$ &- $-.&9).$# 2-&'( .7$ "6.&9)% .+2',).&"' %)( ),,"+#&'( ." .7$ H1DSE
H'#+$A-h- DSTTSE +2%$Q O7$ 36<)%2$- )+$ ,)%,2%).$# M? M"".-.+)6 9$.7"#- 2-&'( ) <)+&)'. ": .7$
6+",$#2+$ -2(($-.$# M? \&%&)' DSTTTEQ $! &- .7$ "2.K":K-)96%$ ,"$",&$'. ": #$.$+9&').&"'Q <1$(' :=.
&$ &- .7$ 7&. +).$ ,)%,2%).$# )- .7$ 6+"6"+.&"' ": ,"++$,.%? 6+$#&,.$# -&('-Q &! &- .7$ ]$'+&0--"' )'#
!$+."' DSTUSE .$-. :"+ .7$ '2%% ": '" 9)+0$. .&9&'(Q '! &- .7$ B29M? )'# !"#$-. DSTUjE .$-. :"+




A7$+$ !+#! )+$ .7$ +$)%&[$# +$.2+'- :"+ .7$ &'#$5 ) % %'/ (""01-22#- ))(0 34%# !""8 )'# - &-
.7$ &'#&,)."+ :2',.&"' $P2)% ." S A7$' .7$ :"+$,)-. +$.2+'- :"+ .7$ &'#$5 ) ,!+#! 5 " )'# $P2)% ." [$+"
".7$+A&-$Q (& &- .7$ W"--)$+.- )'# ]&%%&"' DSTTTE .$-. :"+ .7$ -&('&!,)',$ ": .7$ ,K-.).&-.&,- ": .7$
-%"6$ ,"$",&$'. &' .7$ +$(+$--&"' !+#! % 6&&6"
,!+#!& . A7$+$ ,!+#! )+$ .7$ :"+$,)-. +$.2+'- :"+ .7$ &'#$5
) % %'/ (""01-22#- ))(0 34%# !""Q *"+ $),7 ": .7$ &! 8 '! 8 )'# (& .$-. -.).&-.&,- "'%?
36<)%2$- )+$ +$6"+.$#Q
Ia
@&"+1 N? Q7$C->C#&<=+1 =1%>-%<&.'1/ 41.#,$2 >-%1'&#$,.:
<1$(' 1= @(-, 7%0 //) :1-() 83%$ 30%:1:/'/,4 /$,(*01' ,01$-7%0+-
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
H JQabj JQNNJ JQIJS JQaIN
!H # H"
# JQJbI JQJNS JQNbJ JQTNa
!H # H"
% JQaaS JQNJj JQNNj JQIjJ
X;\\4; IIb
H JQbJS JQbJb JQaSj JQT_U
!H # H"
# JQTbj JQTNa JQaUT JQSjb
!H # H"% JQbJj JQaN_ JQNNN JQajj
*O/4 SJJ
H JQIIS JQIjU JQIjU JQaJN
!H # H"
# JQJS_ JQJJj JQJSj JQaSN
!H # H"% JQJTN JQSIS JQS_j JQIjb
<1$(' := 5(0#%&/,A BCDDD= EF ,(-,
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
IQjN!-2!"+ SQJa!-2!"+ jQNa!-2!". SQSU!-2!"
X;\\4; IIb
NQU_!-2!% bQSS!-2!% IQjU!-2!+ aQjj!-2!#
*O/4 SJJ
jQJU!-2!"" _QSI!-2!"% SQUJ!-2!"# jQbT!-2!#
P-$1#/ <1$(' 1=. *&(2+$- #$'".$ 36<)%2$- :"+ .7$ =R2'( )'# W"5 DSTjUE R# .$-. ": -$+&)%
,"++$%).&"' 26 ." :"2+.7 "+#$+Q <1$(' :=. *&(2+$- #$'".$ 36<)%2$- :"+ .7$ =1 .$-. ": W$+0"A&.[
DIJJSEQ O7$ .$-.- )+$ ,)%,2%).$# ,"'-&#$+&'( )' )%.$+').&<$ 9"#$% A&.7 P2)#+).&, )'# ,2M&,
.$+9- %)(($# 26 ." "+#$+ aQ O7$ .$-. -.).&-.&, &- #&-.+&M2.$# 2'#$+ .7$ '2%% )- ) R# !T" A7$+$ T
&- .7$ '29M$+ ": +$-.+&,.&"'- &96"-$#Q
Ib
@&"+1 R? J&+71C&$CB,#; 1E1%',#1
<1$(' 1= G8++104 -,1,/-,/"-
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
!$)' G)1 KJQJbN KJQJbI KJQJbS KJQJbU
/QZQ G)1 UQNT!-2!( SQba!-2!& bQbU!-2!& aQS_!-2!,
'Q <&"%).&"'- b b U J
&E:: !#<"# N OA" JQSSj JQNJNq JQSTUq JQjNSq
X;\\4; IIb
!$)' G)+ KJQJjU KJQJjU KJQJjJ KJQJUb
/QZQ G)1 bQNU!-2!( SQU_!-2!& bQST!-2!& bQTI!-2!,
'Q <&"%).&"' b a j J
&E:: !#<"# N OA" KJQJa_ JQSIb JQJaU JQ_ISq
*O/4 SJJ
!$)' G)1 KJQJba KJQJba KJQJbS KJQJ_S
/QZQ G)1 SQSj!-2!& SQNb!-2!& IQUb!-2!& bQjb!-2!,
'Q <&"%).&"' b b U J
&E:: !#<"# N OA" JQITJq JQITaq JQII_q JQUSaq
<1$(' := H1F :1"#,(-,-
G4B! DSSE G4B! DSIE !/;H]KG4B! DSNE !/;H]KG4B! DSaE
/iC bJJ
!1W KJQJJS KJQJSS KJQJaa JQJb_
1!/1W JQSJ_ JQJT_ JQSIa JQI_b
BZ KJQJIb KJQJIb KJQJaJ #
X;\\4; IIb
!1W JQJSJ JQJSN KJQJTN JQJja
1!/1W JQJUN JQJUN JQSNU JQIIT
BZ KJQJIa KJQJIJ KJQJNb #
*O/4 SJJ
!1W KJQJJI KJQJJj KJQJ_j JQJj_
1!/1W JQSJT JQSJ_ JQSIU JQNJU
BZ KJQJIa JQSUJq JQISTq #
P-$1#/ <1$(' 1=. n!$)' G)+o )'# n/QZQ G)1o #$'".$ .7$ 9$)' )'# -.)'#)+# #$<&).&"' ":
.7$ ,)%,2%).$# G)1- :+"9 9"#$% DSSEKDSaE +$-6$,.&<$%?V n'Q ": <&"%).&"'-o #$'".$- .7$ '29M$+ ":
.&9$- A7$' .7$ +$)%&[$# +$.2+'- $5,$$#- .7$ $-.&9).$# G)1Q &E:: !#<"# N OA" &- .7$ ,"++$%).&"'
,"$",&$'. M$.A$$' .7$ $-.&9).$# G)1 )'# .7$ +$)%&[$# #).)8 ,)%,2%).$# )- &' ]$'#+&,0- DSTT_EQ
<1$(' :=. !1W )'# 1!/1W #$'".$ .7$ 9$)' +$%).&<$ M&)- )'# -P2)+$K+"". 9$)' +$%).&<$ M&)-
+$-6$,.&<$%?8 ,)%,2%).$# )- &' ]$'#+&,0- DSTT_EQ BZ &- .7$ B7+&-."!$+-$' )'# Z&$M"%# DIJJJE
.$-. :"+ .7$ -)96%$ )2.","++$%).&"' ": ) M&')+? <)+&)M%$ A7&,7 &- $P2)% ." S &: ) <&"%).&"' ",,2+-
)'# [$+" ".7$+A&-$Q q #$'".$ -&('&!,)'. -.).&-.&,- ). .7$ Sr %$<$% +$-6$,.&<$%?Q
I_
! !==1.4,E/ @A1 $%&.#,$,-. <&$%,E -> $A19G6!SCJ)I9
;' /$,.&"' IQI A$ 9$'.&"'$# .7). .7$ 2'#$+%?&'( +$(&9$K($'$+).&'( 6+",$-- &- )--29$# ." M$
)' $+("#&, !)+0"< ,7)&' A&.7 ) !'&.$ '29M$+ ": -.).$- /" % "-# * * * #+# ("<$+'$# M? .7$
.+)'-&.&"' 6+"M)M&%&.&$- ,&( # ./!/" # 5 $ /"!" # 6"8 )'#
$)
(!" ,&( # - &6# 5 % "-# * * * #+#Q ;:
A$ 9"<$ :+"9 .7$ 6$+-6$,.&<$ ": ) -&'(%$ -?-.$9 ": <)+&)M%$- D&Q$Q :2.2+$- )'# -6". +$.2+'- &' )
-&'(%$ -.",0 9)+0$.E ."A)+#- ) 9"#$% A7$+$ -$<$+)% -?-.$9- ": <)+&)M%$- )+$ R"&'.%? ,"'-&#$+$#
D&Q$Q '"'K-$6)+).&"' &- $56%&,&.%? ,"'-&#$+$#8 !/;H]KG4B! DSaEE8 A$ '$$# ." -6$,&:? .7$ R"&'.





.7$ 2'"M-$+<$# <)+&)M%$ ("<$+'&'( .7$ .+)'-&.&"')% #?')9&,- ": .7$ /iC bJJ8 X;\\4; Ibb )'#
*O/4 SJJ &'#&,$- +$-6$,.&<$%?8 )'# )--29$+ # 0Q
;' "+#$+ ." ),7&$<$ (+$).$+ "$5&M&%&.?8 ). .7$ ,"-. ": ) 7&(7 ,"962.).&"')% M2+#$'8 A$ 9)0$ '"
)--296.&"' )M"2. .7$ +$%).&"'-7&6 M$.A$$' .7$ -7&:.- ",,2++&'( &' .7$ .7+$$ 9)+0$.- $5)9&'$#8





&- &'#$6$'#$'. ": /4" A&.7 U %# V :"+ )'? "Q ;' "+#$+ ." )')%?[$ .7$ A7"%$ #?')9&,- ": .7$
!/;H]KG4B! DSaE A$ ,"'-.+2,. .7$ :"%%"A&'( %).$'. <)+&)M%$
W" # - &: /
*+
" # -8 /
,'
" # - )'# /
-!
" # -
W" # 0 &: /
*+
" # 08 /
,'
" # - )'# /
-!
" # -
W" # 1 &: /
*+
" # -8 /
,'
" # 0 )'# /
-!
" # -
W" # 5 &: /
*+
" # 08 /
,'
" # 0 )'# /
-!
" # -
W" # 6 &: /
*+
" # -8 /
,'
" # - )'# /
-!
" # 0
W" # 3 &: /
*+
" # 08 /
,'
" # - )'# /
-!
" # 0
W" # 8 &: /
*+
" # -8 /
,'
" # 0 )'# /
-!
" # 0
W" # 4 &: /
*+
" # 08 /
,'
" # 0 )'# /
-!
" # 0* DHSE
>'#$+ .7&- :"+9)%&[).&"' .7$ %).$'. <)+&)M%$ W" ("<$+'&'( .7$ .+)'-&.&"')% #?')9&,- ": .7$
A7"%$ -?-.$9 !/;H]KG4B! DSaE :"%%"A- )' UK-.).$ !)+0"< ,7)&' A7"-$ .+)'-&.&"' 6+"M)M&%&K




































H7'8 ZQ]Q8 W"2#"2078 YQ8 1&,7)+#-"'8 !Q )'# @7&.$%)A8 1Q*Q DIJJIE8 nC)+.&)% H#R2-.9$'.
"+ /.).$ C+&,$-s ;96%&,).&"'- :+"9 /.",0 ;'#$5 )'# *2.2+$- 1$.2+' H2.","++$%).&"'8o F(I/(&
%7 J/$1$"/1' G,8)/(-8 Sb8 _bbK_UTQ
H'#+$"28 4Q8 L-M"+'8 ZQ1Q )'# /$'-&$+8 !Q DIJJJE8 nH B"96)+&-"' ": .7$ /.).&-.&,)% C+"6$+K
.&$- ": *&')',&)% G)+&)M%$- &' .7$ >/H8 >\ )'# F$+9)'? "<$+ .7$ W2-&'$-- B?,%$8o>1$";(-,(0
G";%%'8 _U8 NT_KaSUQ
H'#+$A-8 ZQ@Q\Q DSTTSE8 n]$.$+"-0$#)-.&,&.? )'# H2.","++$%).&"' B"'-&-.$'. B"<)+&)',$
!).+&5 4-.&9).&"'8o K"%$%+(,0/"18 bT8 USjKUbUQ
H'(8 HQ )'# W$0)$+.8 FQ DIJJSE8 n/.",0 1$.2+' C+$#&,.)M&%&.?3 ;- &. O7$+$so8 L1,/%$1'
580(18 %7 K"%$%+/" F(-(10"; M%0#/$* <13(0 X"Q UIJjQ
H-%)'&#&-8 XQ8 L-M"+'8 ZQ1Q )'# /$'-&$+8 !Q DIJJIE8 n/9"".7 O+)'-&.&"' 1$(+$--&"' !"#$%-
&' >\ /.",0 1$.2+'-8o >'&<$+-&.? ": !)',7$-.$+8 9&9$"Q
W$+0"A&.[8 YQ DIJJSE8 nO$-.&'( Z$'-&.? *"+$,)-.-8 A&.7 H66%&,).&"'- ." 1&-0 !)')($9$'.8o
F(I/(& %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-8 ST8 a_bKajaQ
W"--)$+.-8 CQ )'# ]&%%&"'8 CQ DSTTTE8 n;96%$9$'.&'( /.).&-.&,)% B+&.$+&) ." /$%$,. 1$.2+'-
*"+$,)-.&'( !"#$%-3 @7). Z" @$ =$)+'so8 F(I/(& %7 J/$1$"/1' G,8)/(-8 SI8 aJbKaIUQ
W+",08 @QHQ8 Z$,7$+.8 @QZQ )'# /,7$&'09)'8 YQ DSTTSE8 L%$'/$(10 94$1+/"-2 N;1%-2 1$)
O$-,1:/'/,4P B)9M+&#($8 !)--Q3 !;O C+$--Q
B$,,7$..&8 /QFQ8 =)98 CQ )'# !)+08 XQBQ DSTTJE8 n!$)' 1$<$+-&"' &' 4P2&%&M+&29 H--$.
C+&,$-8o !+(0/"1$ K"%$%+/" F(I/(&8 UJ8 NTUKaSUQ
B$,,7$..&8 /QFQ8 =)98 CQ )'# !)+08 XQBQ DIJJJE8 nH--$. C+&,&'( A&.7 Z&-."+.$# W$%&$:-3 H+$
4P2&.? 1$.2+'- O"" F""# ." M$ O+2$so8 !+(0/"1$ K"%$%+/" F(I/(&8 TJ8 jUjKUJbQ
B7+&-."!$+-$'8 CQ*Q DSTTUE8 n4<)%2).&'( ;'.$+<)% *"+$,)-.&'(8o O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/" F(6
I/(&8 NT8 UaSKU_IQ
B7+&-."!$+-$'8 CQ*Q )'# Z&$M"%#8 *QkQ DIJJJE8 n]"A 1$%$<)'. &- G"%).&%&.? *"+$,)-.&'( :"+
*&')',&)% 1&-0 !)')($9$'.so8 F(I/(& %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-8 UI8 SIKIIQ
B%$9$'.-8 !QCQ )'# ]$'#+?8 ZQ*Q DSTT_E8 n;'.$+,$6. B"++$,.&"'- )'# /.+2,.2+)% B7)'($8o
Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 SS8 ajbKaTaQ
B%$9$'.-8 !QCQ )'# ]$'#+?8 ZQ*Q DSTTUE8 J%0("1-,/$* K"%$%+/" @/+( G(0/(-8 B)9M+&#($3
B)9M+&#($ >'&<$+-&.? C+$--Q
B%$9$'.-8 !QCQ )'# \+"%[&(8 ]QK!Q DSTTUE8 nH B"96)+&-"' ": .7$ *"+$,)-. C$+:"+9)',$ ":
!)+0"<K/A&.,7&'( )'# O7+$-7"%# H2."+$(+$--&<$ !"#$%- ": >/ FXC8o K"%$%+(,0/"- Q%80$1'8
S8 BajKjbQ
B%$9$'.-8 !QCQ )'# /9&.78 YQ DIJJJE8 n4<)%2).&'( .7$ *"+$,)-. Z$'-&.&$- ": =&'$)+ )'# X"'K
%&'$)+ !"#$%-3 H66%&,).&"'- ." L2.62. F+"A.7 )'# >'$96%"?9$'.8o Q%80$1' %7 J%0("1-,/$*8
ST8 IbbKIj_Q
B29M?8 1Q4Q )'# !"#$-.8 ZQ!Q DSTUjE8 nO$-.&'( :"+ !)+0$. O&9&'( HM&%&.?8 H *+)9$A"+0
:"+ *"+$,)-. 4<)%2).&"'8o Q%80$1' %7 J/$1$"/1' K"%$%+/"-8 ST8 S_TKSUTQ
Z)<&$-8 1QWQ DSTjjE8 n]?6".7$-&- O$-.&'( A7$' ) X2&-)',$ C)+)9$.$+ &- C+$-$'. "'%? 2'#$+
.7$ H%.$+').&<$8o 5/%+(,0/#18 _a8 IajKIbaQ
Z$96-.$+8 HQCQ8 =)&+#8 XQ!Q )'# 12M&'8 ZQWQ DSTjjE8 n!)5&929 =&0$%&7""# 4-.&9).&"'
:+"9 ;',"96%$.$ Z).) G&) .7$ 4! H%("+&.798o Q%80$1' %7 ,;( F%41' G,1,/-,/"1' G%"/(,48 NT8
/$+&$- W8 SKNUQ
Z&$M"%#8 *QkQ8 F2'.7$+8 OQHQ )'# O)?8 HQ/Q DSTTUE8 n4<)%2).&'( Z$'-&.? *"+$,)-.- A&.7
H66%&,).&"'- ." *&')',&)% 1&-0 !)')($9$'.8o O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/" F(I/(&8 NT8 U_NKUUNQ
Z&$M"%#8 *QkQ8 ])7'8 YQ )'# O)?8 HQ/Q DSTTTE8 n!2%.&<)+&).$ Z$'-&.? *"+$,)-. 4<)%2).&"' )'#
B)%&M+).&"' &' *&')',&)% 1&-0 !)')($9$'.3 ]&(7K*+$P2$',? 1$.2+'- "' *"+$&(' 45,7)'($8o
F(I/(& %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-8 US8 __SK_jNQ
Z&$M"%#8 *QkQ )'# !)+&)'"8 1Q/Q DSTTbE8 nB"96)+&'( C+$#&,.&<$ H,,2+),?8o Q%80$1' %7
58-/$(-- 1$) K"%$%+/" G,1,/-,/"-8 SN8 IbNKI_NQ
IU
Z&$M"%#8 *QkQ8 F2'.7$+8 OQHQ )'# O)?8 HQ/Q DSTTUE8 n4<)%2).&'( Z$'-&.? *"+$,)-.- A&.7
H66%&,).&"'- ." *&')',&)% 1&-0 !)')($9$'.8o O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/" F(I/(&8 NT8 U_NKUUNQ
ZA?$+8 FQCQ Y+Q8 =",0$8 CQ1Q )'# ^28 @Q DSTT_E8 n;'#$5 H+M&.+)($ )'# X"'%&'$)+ Z?')9&,-
M$.A$$' .7$ /iC bJJ *2.2+$- )'# B)-78o F(I/(& %7 J/$1$"/1' G,8)/(-8 T8 NJSKNIQ
4'(%$8 1Q*Q )'# F+)'($+8 BQ@QYQ DSTUjE8 nB"K&'.$(+).&"' )'# 4++"+ B"++$,.&"' 1$6+$-$'K
.).&"'8 4-.&9).&"' )'# O$-.&'(8o K"%$%+(,0/"18 bb8 IbSKIj_Q
4'(%$8 1Q*Q )'# /2-9$%8 1Q DSTTaE8 n]"2+%? G"%).&%&.? /6&%%"<$+- M$.A$$' ;'.$+').&"')%
4P2&.? !)+0$.-8o Q%80$1' %7 O$,(0$1,/%$1' >%$(4 1$) J/$1$"(2 SN8 NKIbQ
42'8 BQ/Q )'# /7&'8 /Q DSTUTE8 n;'.$+').&"')% O+)'-9&--&"' ": /.",0 !)+0$. !"<$9$'.-8o
Q%80$1' %7 J/$1$"/1' 1$) R81$,/,1,/I( !$1'4-/-8 Ia8 IaSKIb_Q
*+)'-$-8 CQ]Q )'# <)' Z&R08 ZQ DIJJJE8L%$6'/$(10 @/+( G(0/(- >%)('- /$ K+3/0/"1' J/$1$"(8
B)9M+&#($ )'# X$A "^+03 B)9M+&#($ >'&<$+-&.? C+$--Q
*+$',78 \Q1Q DSTUJE8 n/.",0 +$.2+'- )'# .7$ @$$0$'# 4!$,.8o Q%80$1' %7 J/$1$"/1' K"%6
$%+/"-8 U8 bbKjJQ
F)('"'8 =Q )'# =?6'?8 FQ DSTTbE8 n]$#(&'( /7"+.K.$+9 ;'.$+$-. 1&-0 >'#$+ O&9$K<)+?&'(
Z&-.+&M2.&"'-8o Q%80$1' %7 J8,80(- >10#(,-8 Sb8 j_jKjUNQ
F)%%)'. HQ1 DSTUjE8 L%$'/$(10 G,1,/-,/"1' >%)('-8 X$A "^+08 X^3 YQ @&%$?Q
F)%%)'.8 HQ1Q8 1"--&8 CQ4Q )'# O)2,7$'8 FQ8 DSTTNE8 nX"'%&'$)+ Z?')9&, /.+2,.2+$-8o
K"%$%+(,0/"12 _S8 UjSKTJjQ
F)"8 HQ]Q )'# @)'(8 FQ]Q\Q DSTTTE8 n!"#$%&'( X"'%&'$)+ Z?')9&,- ": Z)&%? *2.2+$- C+&,$
B7)'($-8o Q%80$1' %7 J8,80(- >10#(,-8 ST8 NIbKNbSQ
F)+,&)8 1Q DSTTUE8 nH-?96.".&, X2%% Z&-.+&M2.&"' ": .7$ =&0$%&7""# 1).&" O$-. &' !)+0"<
/A&.,7&'( !"#$%-8o O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/" F(I/(&8 NT8 j_NKjUUQ
F&MM"'-8 !Q1Q )'# ]$--8 CQYQ DSTUSE8 nZ)? ": .7$ @$$0 4!$,.- )'# H--$. 1$.2+'-8o Q%80$1'
%7 58-/$(--8 a8 bjTKbT_Q
F"$.[9)''8 @QXQ8 =&8 =Q )'# 1"2A$'7"+-.8 \QFQ DIJJSE8 n="'(K.$+9 F%"M)% !)+0$. B"+K
+$%).&"'-8o X).&"')% W2+$)2 ": 4,"'"9&, 1$-$)+,7 @"+0&'( C)6$+ X"Q U_SIQ
F+)'($+8 BQ@QYQ DSTU_E8 nZ$<$%"69$'.- &' .7$ /.2#? ": B"&'.$(+).$# G)+&)M%$-8o ST7%0)
58''(,/$ %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-8 aU8 ISNKIIUQ
F+)'($+8 BQ@Q; )'# C$-)+)'8 !Q]Q DSTTTE8 nH Z$,&-&"' O7$"+$.&, H66+"),7 ." *"+$,)-.
4<)%2).&"'8o &' B7)'8 @Q/Q8 =&'8 @Q\Q )'# O"'(8 ]Q D$#-QE8 G,1,/-,/"- 1$) J/$1$"(. !$ O$,(06
71"(8 ="'#"'3 ;96$+&)% B"%%$($ C+$--Q
F+)'($+8 BQ@QYQ )'# /A)'-"'8 XQ DSTT_E8 n*2.2+$ Z$<$%"69$'.- &' .7$ /.2#? ": B"&'.$K
(+).$# G)+&)M%$-8o ST7%0) 58''(,/$ %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-2 bU8 bNjKbNQ
F+)'($+8 BQ@QYQ )'# ])%#+268 XQ DSTTjE8 n/$6)+).&"' &' B"&'.$(+).$# /?-.$9- )'# C$+-&-.$'.K
O+)'-&."+? Z$,"96"-&.&"'-8o ST7%0) 58''(,/$ %7 K"%$%+/"- 1$) G,1,/-,/"-2 bT8 aaTK_NQ
F+)'($+8 BQ@Q;Q )'# C$-)+)'8 !Q]Q8 DSTTTE8 nH Z$,&-&"' O7$"+$.&, H66+"),7 ." *"+$,)-.
4<)%2).&"'8o &' B7)'8 @Q/Q8 =&'8 @Q\Q )'# O"'(8 ]Q D$#-QE8 G,1,/-,/"- 1$) J/$1$"(. !$ O$,(06
71"(8 ="'#"'3 ;96$+&)% B"%%$($ C+$--Q
F+)'($+8 BQ@QYQ )'# O$+d-<&+.)8 OQ DSTTNE8 >%)(''/$* L%$'/$(10 K"%$%+/" F('1,/%$-;/3-8
L5:"+#3 L5:"+# >'&<$+-&.? C+$--Q
])9&%."'8 YQZQ DSTUUE8 n1).&"')% 456$,.).&"'- 4,"'"9$.+&, H')%?-&- ": B7)'($- &' 1$(&9$Q
H' ;'<$-.&().&"' ": .7$ O$+9 /.+2,.2+$ ": ;'.$+$-. 1).$-8o Q%80$1' %7 K"%$%+/"- 94$1+/"- 1$)
N%$,0%'8 SI8 NUbKaINQ
])9&%."'8 YQZQ DSTUTE8 nH X$A H66+"),7 ." .7$ 4,"'"9&, H')%?-&- ": X"'-.).&"')+? O&9$
/$+&$- )'# .7$ W2-&'$-- B?,%$8o K"%$%+(,0/"18 bj8 NbjKNUaQ
IT
])9&%."'8 YQZQ DSTTNE8 n4-.&9).&"'8 ;':$+$',$ )'# *"+$,)-.&'( ": O&9$ /$+&$- /2MR$,. ."
B7)'($- &' 1$(&9$8o &' !)##)%)8 FQ/Q8 1)"8 BQ1Q )'# G&'"#8 ]QZQ D$#-QE8U1$):%%# %7 K"%$%6
+(,0/"- 8 G"%Q a8 4%-$<&$+8 H9-.$+#)9Q
])9&%."'8 YQZQ )'# =&'8 FQ DSTT_E8 n/.",0 !)+0$. G"%).&%&.? )'# .7$ W2-&'$-- B?,%$8o
Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 SS8 bjNKTNQ
])9&%."'8 YQZQ )'# /2-9$%8 1Q DSTTaE8 nH2."+$(+$--&<$ B"'#&.&"')% ]$.$+"-0$#)-.&,&.? )'#
B7)'($- &' 1$(&9$8o Q%80$1' %7 K"%$%+(,0/"-8 _a8 NJjKNNNQ
])'-$'8 WQ4Q8 DSTTI)E n]$.$+"-0$#)-.&, B"&'.$(+).&"'8o Q%80$1' %7 K"%$%+(,0/"-8 ba8 SNTK
SbUQ
])'-$'8 WQ4Q DSTTIME8 nO7$ =&0$%&7""# 1).&" O$-. 2'#$+ X"'-.)'#)+# B"'#&.&"'-3 O$-.&'(
.7$ !)+0"< /A&.,7&'( !"#$% ": FXC8o Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 j8 /8 _SKUIQ
])'-$'8 WQ4Q DSTT_E8 n4++).293 O7$ =&0$%&7""# 1).&" O$-. 2'#$+ X"'-.)'#)+# B"'#&.&"'-3
O$-.&'( .7$ !)+0"< /A&.,7&'( !"#$% ": FXC8o Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 SS8 STbKSTUQ
]$'#+&,0-8 ZQ DSTT_E8 n4<)%2).&"' ": G)%2$K).K1&-0 !"#$% >-&'( ]&-."+&,)% Z).)8o J()(01'
F(-(0I( 51$# %7 L(& V%0# K"%$%+/" <%'/"4 F(I/(&8 H6+&%8 ITK_TQ
]$'+&0--"'8 1QZQ )'# !$+."'8 1QBQ DSTUSE8 nL' !)+0$. O&9&'( )'# ;'<$-.9$'. C$+:"+K
9)',$ ;;Q /.).&-.&,)% C+",$#2+$- :"+ 4<)%2).&'( *"+$,)-.&'( /0&%%-8o Q%80$1' %7 58-/$(--8 ba8
bSNKbNNQ
Y"7)'-$'8 /Q DSTUUE8 n/.).&-.&,)% H')%?-&- ": B"&'.$(+).&'( G$,."+-8o Q%80$1' %7 K"%$%+/"
94$1+/"- 1$) N%$,0%'8 SI8 INSKIbaQ
Y"7)'-$'8 /Q DSTTSE8 n4-.&9).&"' )'# ]?6".7$-&- O$-.&'( ": B"&'.$(+).&'( G$,."+- &' F)2-K
-&)' G$,."+ H2."+$(+$--&<$ !"#$%-8o K"%$%+(,0/"18 bT8 SbbSKSbUJQ
Y"+&"'8 CQ DIJJJE8 H1'8( 1, F/-#. @;( L(& 5($";+10# 7%0 >1$1*/$* J/$1$"/1' F/-#8 ="'#"'
)'# X$A "^+03 !,F+)AK]&%%Q
\)+%-$'8 ]QHQ DSTTJE8 ! N'1-- %7 L%$6E/$(10 @/+( G(0/(- >%)('-8 >'&<$+-&.? ": W$+($'8
2'62M%&-7$# C7QZQ #&--$+.).&"'Q
\)+"%?&8 FQHQ )'# /.2%[8 1Q!Q DSTT_E8 n@7? Z" !)+0$.- !"<$ O"($.7$+s H' ;'<$-.&().&"'
": >Q/QKY)6)' /.",0 1$.2+' B"9"<$9$'.-8o Q%80$1' %7 J/$1$"( bS8 TbSKU_Q
\$'#)%%8 !QFQ )'# /.2)+.8 HQ DSTj_E8@;( !)I1$"() @;(%04 %7 G,1,/-,/"-8 G"%Q S8 a.7 $#&.&"'8
="'#"'3 B7)+%$- F+&"' )'# B"Q
\&%&)'8 =Q DSTTTE8 n45,7)'($ 1).$- )'# !"'$.)+? *2'#)9$'.)%-3 @7). Z" @$ =$)+' :+"9
="'(K]"+&["' 1$(+$--&"'-so8 Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 Sa8 aTSKbSJQ
\&%&)'8 =Q )'# O)?%"+8 !QCQ DIJJNE8 n@7? ;- ;. -" Z&",2%. ." W$). .7$ 1)'#"9 @)%0
*"+$,)-. ": 45,7)'($ 1).$-so8 Q%80$1' %7 O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/"-8 _J8 UbKSJjQ
\&98 BQKYQ )'# X$%-"'8 BQ1Q DSTTTE8 G,1,(6G31"( >%)('- &/,; F(*/+( G&/,";/$*8 B)9M+&#($8
!)--Q )'# ="'#"'8 >\3 !;O C+$--Q
\"'&-7&8 OQ )'# F+)'($+8 BQ@QYQ DSTTNE8 n/$6)+).&"' &' B"&'.$(+).$# /?-.$9-8o >'&<$+-&.?
": B)%&:"+'&) /)' Z&$(" 9&9$"Q
\""68 FQ8 C$-)+)'8 ]Q!Q )'# C"..$+8 /Q DSTT_E8 n;962%-$ 1$-6"'-$ H')%?-&- &' X"'%&'$)+
!2%.&<)+&).$ !"#$%-8o Q%80$1' %7 K"%$%+(,0/"-8 ja8 jjKSSUQ
\"2.9"-8 FQ )'# W"".78 FQFQ DSTTbE8 nH-?99$.+&, G"%).&%&.? O+)'-9&--&"' &' ;'.$+').&"')%
/.",0 !)+0$.-8o Q%80$1' %7 O$,(0$1,/%$1' >%$(4 1$) J/$1$"(8 Sa8 jajKj_IQ
\+"%[&(8 ]QK!Q DSTTjE8 >10#%I6G&/,";/$* H(",%0 !8,%0(*0(--/%$-8 X$A "^+08 X^3 /6+&'($+Q
\+"%[&(8 ]QK!Q DSTTTE8 n/.).&-.&,)% H')%?-&- ": B"&'.$(+).$# GH1 C+",$--$- A&.7 !)+0"<&)'
1$(&9$ /7&:.-8o X2"$%# B"%%$($ )'# Z$6)+.9$'. ": 4,"'"9&,-8 >'&<$+-&.? ": L5:"+#8 9&9$"Q
\+"%[&(8 ]QK!Q DIJJJE8 nC+$#&,.&'( !)+0"<K/A&.,7&'( G$,."+ H2."+$(+$--&<$ C+",$--$-o8
X2"$%# B"%%$($ )'# Z$6)+.9$'. ": 4,"'"9&,-8 >'&<$+-&.? ": L5:"+#8 9&9$"Q
NJ
\+"'$+8 \Q*Q )'# /2%.)'8 YQ DSTTNE8 nO&9$K<)+?&'( Z&-.+&M2.&"'- )'# Z?')9&, ]$#(&'(
A&.7 *"+$&(' B2++$',? *2.2+$-8o Q%80$1' %7 J/$1$"/1' 1$) R81$,/,1,/I( !$1'4-/-8 IU8 bNbKbbSQ
=$W)+"'8 WQ DSTTIE8 n*"+$,)-. ;96+"<$9$'.- >-&'( ) G"%).&%&.? ;'#$58o Q%80$1' %7 !33'/()
K"%$%+(,0/"-8 j8 SNjKaTQ
=$$8 WQK/Q )'# Y$"'8 WQXQ DSTTbE8 nB"99"' /.",7)-.&, O+$'#- )'# C+$#&,.)M&%&.? ": ;'.$+K
').&"')% /.",0 C+&,$-8o Q%80$1' %7 ,;( Q131$(-( 1$) O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/(-8 T8 IabKjjQ
=&$'8 ZQ )'# ="28 kQ DSTTNE n4-.&9).&'( !2%.&6$+&"# ]$#($ 1).&"- &' B"&'.$(+).$# !)+K
0$.-8o Q%80$1' %7 J8,80(- >10#(,-8 SN8 TJTKTIJQ
=&$'8 ZQ )'# ="28 kQ DSTTaE n!2%.&6$+&"# ]$#(&'( &' C+$-$',$ ": B"'#&.&"')% ]$.$+"-0$#)-K
.&,&.?8o Q%80$1' %7 J8,80(- >10#(,-8 Sa8 TIjKTbbQ
=R2'(8 FQ )'# W"5 FQ DSTjTE nL' ) !$)-2+$ ": =),0 ": *&. &' O&9$ /$+&$- !"#$%-8o
5/%+(,0/#18 __8 I_btIjJQ
="A8 HQ8 !2.72-A)9?8 YQ8 /)0)+8 /Q )'# O$++?8 4Q DIJJIE8 n!2%.&6$+&"# ]$#(&'( A&.7
*2.2+$- B"'.+),.-8o Q%80$1' %7 J8,80(- >10#(,-8 II8 SSjTKSIJNQ
!)+.$'-8 !Q8 \":9)'8 CQ )'# G"+-.8 OQBQ*Q DSTTUE8 nH O7+$-7"%# 4++"+KB"++$,.&"' !"#$%
:"+ ;'.+)#)? *2.2+$- )'# ;'#$5 1$.2+'-8o Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-8 SN8 IabK_NQ
!)+.$'-8 !Q )'# C""'8 /QK]Q DIJJSE8 n1$.2+'- /?',7+"'&[).&"' )'# Z)&%? B"++$%).&"' Z?K
')9&,- W$.A$$' ;'.$+').&"')% /.",0 !)+0$.-8o Q%80$1' %7 51$#/$* 1$) J/$1$"(8 Ib8 SUJbKIjQ
!,B+),0$'8 !Q@Q DIJJJE8 n1"M2-. L2.K":K/)96%$ ;':$+$',$8o Q%80$1' %7 K"%$%+(,0/"-8 TT8
STbKIINQ
!&%%$+8 !Q]Q8 !2.72-A)9?8 YQ )'# @7)%$?8 1Q4Q DSTTaE8 n!$)' 1$<$+-&"' ": /.)'#)+#
i C""+h- bJJ ;'#$5 W)-&- B7)'($-3 H+M&.+)($K;'#2,$# "+ /.).&-.&,)% ;%%2-&"'so8 Q%80$1' %7
J/$1$"(8 aT8 ajTKbSNQ
X$$%?8 BQYQ )'# @$%%$+8 CQ DIJJJE8 nC+$#&,.)M&%&.? &' ;'.$+').&"')% H--$. 1$.2+'-3 H 1$$5K
)9&').&"'8o Q%80$1' %7 J/$1$"/1' 1$) R81$,/,1,/I( !$1'4-/-8 Nb8 _JSK_IJQ
X$A$?8 @Q\Q )'# @$-.8 \QZQ DSTUjE8 nH /&96%$8 C"-&.&<$ /$9&K#$!'&.$8 ]$.$+"-0$#)-.&,&.?
)'# H2.","++$%).&"' B"'-&-.$'. B"<)+&)',$ !).+&58o K"%$%+(,0/"18 bb8 N8 jJNKjJUQ
L-.$+A)%#K=$'298 !Q DSTTIE8 nH X".$ A&.7 f2)'.&%$- ": .7$ H-?96.".&, Z&-.+&M2.&"' ":
.7$ !)5&929 =&0$%&7""# B"&'.$(+).&"' 1)'0 O$-. /.).&-.&,-8o ST7%0) 58''(,/$ %7 K"%$%+/"-
1$) G,1,/-,/"-8 ba8 a_SKajIQ
C)'8 !Q/Q )'# ]-2$78 =QCQ DSTTUE8 nO+)'-9&--&"' ": /.",0 1$.2+'- )'# G"%).&%&.? W$.A$$'
.7$ >/ )'# Y)6)'3 4<&#$',$ :+"9 .7$ /.",0 ;'#$5 *2.2+$- !)+0$.8o !-/16<1"/!" J/$1$"/1'
>10#(,-8 b8 ISSKIIbQ
C$+$[Kf2&+"-8 FQ )'# O&99$+9)''8 HQ DIJJSE8 nW2-&'$-- B?,%$ H-?99$.+&$- &' /.",0 1$K
.2+'-3 4<&#$',$ :+"9 ]&(7$+ L+#$+ !"9$'.- )'# B"'#&.&"')% Z$'-&.&$-8o Q%80$1' %7 K"%$%6
+(,0/"-8 SJN8 IbTKNJ_Q
C$-)+)'8 !Q]Q )'# /0"2+)-8 /Q DIJJIE8 nZ$,&-&"'KM)-$# !$.7"#- :"+ *"+$,)-. 4<)%2).&"'8o
&' B%$9$'.-8 !QCQ )'# ]$'#+?8 ZQ*Q D$#-QE8 ! N%+31$/%$ ,% K"%$%+/" J%0("1-,/$*8 B7)6.$+
SS8 IaSKI_jQ
C$-)+)'8 !Q]Q )'# O&99$+9)''8 HQ DSTTbE8 nC+$#&,.)M&%&.? ": /.",0 1$.2+'-3 1"M2-.'$--
)'# 4,"'"9&, /&('&!,)',$8o Q%80$1' %7 J/$1$"(8 bJ8 SIJSKIUQ
1)9-$?8 YQWQ DST_TE8 nO$-.- :"+ /6$,&!,).&"' 4++"+- &' B%)--&,)% =$)-.K/P2)+$- 1$(+$--&"'
H')%?-&-8o Q%80$1' %7 ,;( F%41' G,1,/-,/"1' !$1'4-/-2 G(0/(- 58 NS8 NbJKNjSQ
1)9,7)'#8 =Q )'# /2-9$%8 1Q DSTTU)E8 nG"%).&%&.? )'# B+"-- B"++$%).&"' ),+"-- !)R"+ /.",0
!)+0$.-8o Q%80$1' %7 K+3/0/"1' J/$1$"(2 b8 NTjKaS_Q
1)9,7)'#8 =Q )'# /2-9$%8 1Q DSTTUME8 nG)+&)',$- )'# B"<)+&)',$- ": ;'.$+').&"')% /.",0
1$.2+'-3 O7$ ;'.$+').&"')% B)6&.)% H--$. C+&,&'( !"#$% 1$<&-&.$#8o Q%80$1' %7 O$,(0$1,/%$1'
NS
J/$1$"/1' >10#(,-2 O$-,/,8,/%$- 1$) >%$(42 U8 NTKbjQ
1?#c'8 OQ8 O$+d-<&+.)8 OQ )'# e-M+&'08 /Q DSTTUE8 n/.?%&[$# *),.- ": Z)&%? 1$.2+' /$+&$-
)'# .7$ ]&##$' !)+0"< !"#$%8o Q%80$1' %7 !33'/() K"%$%+(,0/"-2 SN8 ISjKaaQ
/)&00"'$'8 CQ DSTTIE8 n4-.&9).&"' )'# O$-.&'( ":B"&'.$(+).$# /?-.$9- M? )' H2."+$(+$--&<$
H66+"5&9).&"'8o K"%$%+(,0/" @;(%048 U8 SKIjQ
/)&00"'$'8 CQ )'# =2200"'$'8 1Q DSTTjE8 nO$-.&'( B"&'.$(+).&"' &' ;'!'&.$ L+#$+ G$,."+
H2."+$(+$--&<$ C+",$--$-8o Q%80$1' %7 K"%$%+(,0/"-8 US8 TNKSI_Q
/)+'"8 =Q )'# G)%$'.$8 FQ DIJJNE8nB"96)+&'( .7$ H,,2+),? ": Z$'-&.? *"+$,)-.- :+"9 B"9K
6$.&'( !"#$%-8o Q%80$1' %7 J%0("1-,/$*8 :"+.7,"9&'(Q
/.",08 YQ]Q )'# @).-"'8 !Q@Q DSTTTE8 nH B"96)+&-"' ": =&'$)+ )'# X"'%&'$)+ >'&<)+&).$
!"#$%- :"+ *"+$,)-.&'( !),+"$,"'"9&, O&9$ /$+&$-8o &' 4'(%$8 1Q )'# @7&.$8 ]Q D$#-QE8 N%/$6
,(*01,/%$2 N18-1'/,4 1$) J%0("1-,/$*. ! J(-,-";0/7, 7%0 N'/I( MPQP W01$*(0Q L5:"+#3 L5:"+#
>'&<$+-&.? C+$--8 SKaaQ
/2-9$%8 1Q DSTTTE8 n/A&.,7&'( G"%).&%&.? &' ;'.$+').&"')% 4P2&.? !)+0$.-8o >'&<$+-&.? ":
]"2-."'8 9&9$"Q
O)?8 HQ/Q )'# @)%%&-8 \Q*Q DIJJJE8 nZ$'-&.? *"+$,)-.&'(3 H /2+<$?8o Q%80$1' %7 J%0("1-,/$*8
ST8 INbKIbaQ
O&99$+9)''8 HQ DIJJJE8 nZ$'-&.? *"+$,)-.&'( &' 4,"'"9&,- )'# *&')',$3 4#&."+&)%8o Q%806
$1' %7 J%0("1-,/$*8 ST8 66Q INSKINaQ
O&99$+9)''8 HQ DIJJSE8 n/.+2,.2+)% W+$)0-8 ;',"96%$.$ ;':"+9).&"'8 )'# /.",0 C+&,$-8o
Q%80$1' %7 58-/$(-- 1$) K"%$%+/" G,1,/-,/"-8 ST8 ITTKNSaQ
@$-.8 \QZQ DSTT_E8 nH-?96.".&, ;':$+$',$ )M"2. C+$#&,.&<$ HM&%&.?8o K"%$%+(,0/"18 _a8
SJ_jKSJUaQ
@$-.8 \QZQ )'# !,B+),0$'8 !Q @Q DSTTUE8 n1$(+$--&"'KM)-$# O$-.- ": C+$#&,.&<$ HM&%&.?8o
O$,(0$1,/%$1' K"%$%+/" F(I/(&8 NT8 USjKUaJQ
)^#)<8 CQ\Q8 C"6$8 CQ*Q )'# C)2#?)%8 \Q DSTTaE8 nO7+$-7"%# H2."+$(+$--&<$ !"#$%&'( &'
*&')',$3 O7$ C+&,$ Z&!$+$',$- ": 4P2&<)%$'. H--$.-8o >1,;(+1,/"1' J/$1$"(8 a8 IJbKIISQ
NI
Figure 1.  Weekly Log-differences of Stock Prices
S&P 500
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